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Á̧¥�̧ª·��°��¼o¼�°µ¥»�¸É�iª¥�oª¥£µª³¤°�ÁºÉ°¤�

Ã�¥� � � � �µ�µª�¦·¥µ���Îµ¦´¤¥r�
µ�µª·�µ� � � ¡¥µ�µ¨«µ�¦r�

°µ�µ¦¥r�̧É�¦¹�¬µ� � °µ�µ¦¥r�¦o°¥Á°�®�·���¦��«·¦·¡´��»r��µ́�¥r�

�

�

� � ��³¡¥µ�µ¨«µ�¦r��»¯µ¨��¦�r¤®µª·�¥µ΅¥��°�»¤´�·Ä®o�́�ª·�¥µ�·¡��r��́��̧Ê�
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� � ΅�¬�³�µ¦Â��°°��°��ªµ¤Á«¦oµÃ«�hhhhhhhhhhh���������������
� � �¦³�ª��µ¦Á«¦oµÃ«��hhhhhhhhhhhhhhhhhhh��������������
� � �{��́¥�¸É¤̧�¨�n°�ªµ¤Á«¦oµÃ«�hhhhhhhhhhhhhhhh�������������
� � ���µ�¡¥µ�µ¨Ä��µ¦�¼Â¨�nª¥Á® º̈°�¦°��¦´ª�̧É¤¸�ªµ¤Á«¦oµÃ«�hh������������
� �§¬�̧Á�̧É¥ª�́��¼o¼�°µ¥»hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh�������������
� � �§¬�̧�µ¦¼�°µ¥»�µ��̧ª£µ¡hhhhhhhhhhhhhhhh��������������
� � �§¬�̧�µ¦¼�°µ¥»�µ�́��¤hhhhhhhhhhhhhhhhh�������������
� � �§¬�̧�µ¦¼�°µ¥»�µ��·�ª·�¥µhhhhhhhhhhhhhhh����������������
� � �µ¦Á�¨̧É¥�Â�¨�Ä�ª´¥¼�°µ¥»hhhhhhhhhhhhhhh�����������������
� Â�ª�·�Á�̧É¥ª�́��¼o�¼Â¨�̧ÉÁ�}�¤µ�·�Ä��¦°��¦´ªhhhhhhhhhhhh�������������
� � �ªµ¤®¤µ¥�°��¼o�¼Â¨�¸ÉÁ�}�¤µ�·�Ä��¦°��¦´ªhhhhhhhhh������������



µ¦�´����n°��

���̧É� � ®�oµ�

��

� � �¨�¦³���°��¼o�¼Â¨hhhhhhhhhhhhhhhhhhhh� ������
� � Â�ª�·�Á�̧É¥ª�́�£µª³¤°�ÁºÉ°¤hhhhhhhhhhhhhh�����������������
� Â�ª�·�Á�̧É¥ª�́��¦µ���µ¦�rª·�¥µhhhhhhhhhhhhhhhh�������������������
� �µ�ª·�́¥�¸ÉÁ�̧É¥ª�o°�hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh�����������������
� ¦»��µ¦���ª�ª¦¦��¦¦¤�¸ÉÁ�̧É¥ª�o°�hhhhhhhhhhhhhhh������������������
���ª·�̧�ÎµÁ�·��µ¦ª·�́¥hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh�����������������
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�
�ªµ¤Á«¦oµÃ«��*ULHI��Á�}��¦³�ª��µ¦�°��°��n°�µ¦¼�Á̧¥�µ¤�¦¦¤�µ�·��5HLG�DQG�'L[RQ��

������ �̧ÉÁ�·��¹Ê�®΅��µ�¦´�¦¼o�µ¦¼�Á̧¥�°��»��¨� � ®¦º°·É��̧É¤¸�nµ¤̧�ªµ¤Îµ�́�� �&DUOVRQ�� ������

®¦º°Á�}���·�·¦·¥µ�̧É�°��°�� �5HVSRQH�� � �n°�µ¦¼�Á̧¥�µ��µ¦Á̧¥�̧ª·��°��»��¨°́�Á�}��¸É¦´��

�&RZOHV��������.DVWHQEDXP��������+RVSLFH�)RXQGDWLRQ�RI�$PHULFD��������0HXVHU�DQG�
0DUZLW����������µÁ®�»�̧É�ÎµÄ®oÁ�·��ªµ¤Á«¦oµÃ«���º°��µ¦¼�Á̧¥��/RVV���¹É��.R]LHU�HW�DO��������

Â�n��ªµ¤¼�Á̧¥°°�Á�}�����¦³Á£��Å�oÂ�n���µ¦¼�Á̧¥ª´��»£µ¥�°����µ¦Â¥��µ�·É�Âª� ö°¤�̧É

�»o�Á�¥� � � �µ¦¼�Á̧¥Á°�΅�¬�r�°��»��¨� � � Â¨³�µ¦¼�Á̧¥�»��¨°́�Á�}��̧É¦´�®¦º°�»��¨Îµ�́�

�µ��µ¦Á�È��iª¥� �µ¦Â¥��µ��́�®¦º°�µ¦Á̧¥�̧ª·�� � � � � Ã�¥�µ¦Á̧¥�̧ª·��°��»��¨°́�Á�}��¸É¦´�Á�}�

�µ¦¼�Á̧¥°¥nµ�¤�¼¦�r�µª¦� � Â¨³¤¸�¨Ä®o¤µ�·�Ä��¦°��¦´ª�°��°��n°�µ¦¼�Á̧¥Ã�¥�µ¦

Â���ªµ¤Á«¦oµÃ«�°°�¤µ����
Â¤oªnµ�µ¦Á̧¥�̧ª·��°��»��¨°́�Á�}��¸É¦´��³Á�}�nª�®�¹É��°��¦³��µ¦�rÄ��̧ª·�

¤�»¬¥rÂ���»���� Â�n�ÈÁ�}��ªµ¤¼�Á̧¥�̧É°µ�Ä®o�¦³��µ¦�r�̧ª·��¸É ¹̈��¹Ê�Â¨³Á�È��ª�Ä�

�̧ª·�� ��µ¦·�µ�·� � »�»¤�� ������ Ã�¥Á�¡µ³�µ¦Á̧¥�̧ª·��°��¼n¤¦� �3DUNHV�� ������ *LOEDU� DQG�

%HQ�=XU�� ������ 2WW�� ������ � �µ��µ¦Á�È��iª¥�´Ê�Â��Á�̧¥�¡΅�Â¨³Á¦ºÊ°¦´�� �µ¦¼�Á̧¥�¼n¤¦

°µ��³Á�}�Á®�»�µ¦�r�̧Éª·�§��̧É»�Ä��̧ª·�� Â¨³Â�n�°�ªnµÁ�}�®�¹É�Ä��ªµ¤¼�Á̧¥°¥nµ�¦oµ¥Â¦��̧É

¡��n°¥�̧É»�� �3ULJHUVRQ� HW� DO��� ������ � Ã�¥Á�¡µ³Ä�ª´¥¼�°µ¥»Á�ºÉ°��µ�¤̧�µ¦Á�¨̧É¥�Â�¨��´Ê�
�µ�¦nµ��µ¥� �·�Ä�� ́��¤� �¡·��µ£¦�r� � ¤¼¨«·¨�m�� ������ �³�n°Ä®oÁ�·��ªµ¤Á«¦oµÃ«�Â¨³¤¸�¨

�¦³���n°�»��¨Ä��¦°��¦ª́�́Ê��µ�¦nµ��µ¥Â¨³�·�Ä�� � �»�£µ¡�̧ª·��°��»��¨Ä�¦³¥³́Ê�Â¨³

¦³¥³¥µª�¨°���́��¤Â¨³Á«¦¬��·�� �3DUNHV�� ������ +RJDQ�� ������ Á�n�� �µ��oµ��·�Ä��ÎµÄ®o

Á�·�£µª³�¹¤Á«¦oµ��)RONPDQ�HW�DO�����������ªµ¤Á�¦¸¥���5LFK����������Â¨³�ªµ¤ª·���́�ª¨��

�µ��oµ�¦nµ��µ¥� � �ÎµÄ®o¦³���µ¦®΅É�µ¦ºÉ°�¦³µ�Á̧¥£µ¡� �+RJDQ�������� � ®µ¥Ä�Á�µÁ¦Èª��

¤º°́É����µ�Â®o��� öµ¤Á�ºÊ°°n°�Â¦���5LFK���������¦³��£¼¤·�»o¤�́��Îµ�µ�¨�¨���*UHHQEHUJ���������
�°�Å¤n®΅���0FGHUPRWW�HW�DO����������Â¨³Á¡·É¤°́�¦µÁ̧É¥��n°�µ¦Á�·�Ã¦�®´ªÄ���3DUNHV������������µ�

́��¤�ÎµÄ®o�µ¦�Îµ®�oµ�¸É�µ�́��¤��¡¦n°�� �2OLYHU�� ������ � Á�}��o�� � �°��µ��¸Ê� �µ¦«¹�¬µ�°��

1ROHQ�+RHNVHPD� DQG� /DUVRQ� ������� ¡�ªnµ� �µ¦¼�Á̧¥�¼n¤¦Ä�ª́¥¼�°µ¥»�n°Ä®oÁ�·��ªµ¤

�»��r�¦¤µ�Á�ºÉ°��µ�Á�}��µ¦¼�Á̧¥�ªµ¤́¤¡́��r�̧É¤¸¤µ�́Éª�̧ª·�� Â¨³�µ¦Ä�o�̧ª·��¼n�¹É�Á�̧É¥ª¡́��́�
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°¥nµ�Á®�¸¥ªÂ�n��o°�Á�¨̧É¥�Ã�¦�¦oµ�Ä��̧ª·��́Ê�®¤�� ¤µ¼n�µ�³�¸É�o°�°¥¼n��Á�̧¥ª�¦µ«�µ��¼n

�̧ª·��̧É°¥¼n¦nª¤�́�¤µ�¨°��nª�ª́¥�¼oÄ®�n��

�ªµ¤Á«¦oµÃ«��̧ÉÁ�·��¹Ê�Ä�Â�n¨³�»��¨¤¸¤µ��o°¥Á¡̧¥�Ä��´Ê��¹Ê�°¥¼n�́��{��́¥�̧ÉÁ�̧É¥ª�o°����
°µ�·���ªµ¤®¤µ¥�°��̧ª·��¸É�³�o°�¼�Á̧¥��&DQLQH��������΅�¬�³�ªµ¤́¤¡́��rÂ¨³���µ�

�°��¼o�i ª¥Ä� �¦°� �¦´ª��&DQLQH��������5LFK�����������ªµ¤Á�ºÉ°���«µ�µ��Â¨³ª́� � �¦¦¤�

�6PLWK�����������¨ ° �� � Á¡ «��6LNNHPD�HW�DO���������%DDUVHQ�DQG�%URHVH�YDQ�*URHQRX��
����������µ��µ�Á¡«��/LQGVWURP�����������°µ¥»��+HJJH�DQG�)LVFKHU����������¦·���°��µ¦

¼�Á̧¥���µ��µ¦�r�µ¦¼�Á̧¥�¸ÉÁ�·��¹Ê����ª»�·£µª³Â¨³Á�µª�r�{��µ�°��¼o¼�Á̧¥��&DQLQH��

����������́«���·Ä��µ¦Á�}��¼o�¼Â¨��$OPEHUJ���������¦³¥³Áª¨µ�̧ÉÁ�È��iª¥��&DQLQH���������¦ª¤
�¹�� ¦³� �µ¦�r Â¨³�µ¦Á��·� �µ¦¼� Á̧¥Ä��¦´Ê��n°� ��'XNH����������Â¨³�µ¦�´ ��» �

�¦³�́��¦³�°��µ��»��¨¦°��oµ�£µ¥®΅��µ¦¼�Á̧¥��&DQLQH��������5HLG�DQG�'L[RQ��������

'XWWRQ�HW�DO����������°��µ��̧Ê��µ��µ�ª·�́¥®¨µ¥Á¦ºÉ°�¡�ªnµ�ªµ¤Á�ºÉ°�«µ�µ��Â¨³ª́���¦¦¤

�°��¼o�¼Â¨¤̧�¨�n°�ªµ¤Á«¦oµÃ«���Á�n���.UDXVH�Â¨³��³��������«¹�¬µ�¼o¼�°µ¥»�¹É�¤¸�¦³�

�µ¦�r�µ¦Á̧¥�̧ª·��°��»��¨°́�Á�}��̧É¦´���Îµ�ª�����������Ä��¦³Á�«�̧É�»i��¡�ªnµ�� »̈n¤�¸É¤¸�ªµ¤

Á�ºÉ°Á�̧É¥ª�́��̧ª·�®΅��µ¦Á̧¥�̧ª·��¸É�̧����³¤̧�{�®µ¦³�́��ªµ¤�́�Ã¨®·�¼��o°¥�ªnµ� »̈n¤�¼o¼�°µ¥»�̧É
Å¤n¤¸�ªµ¤Á�ºÉ°Á¦ºÉ°��̧ª·�®΅��µ¦Á̧¥�̧ª·��̧É�̧�����¹É�°�� ö°��́��µ¦«¹�¬µ�°��6PLWK���������Á�̧É¥ª

�́��ªµ¤Á�ºÉ°�µ�«µ�µ�n°�µ¦¼�Á̧¥�»��¨°́�Á�}��¸É¦´���Ä��»�¦µª®΅��µ��µ¦Á̧¥�̧ª·��°�
¤µ¦�µ¼�°µ¥»�µª°́¢¦·�́�°Á¤¦·�́��Îµ�ª��������¡�ªnµ��ªµ¤Á�ºÉ°�µ�«µ�µ¤̧�¨�n°�µ¦�µ¦

Á��·��{�®µÂ¨³�µ¦�Îµ¦��̧ª·��°��»�¦µª£µ¥®΅�¤µ¦�µÁ̧¥�̧ª·���

¦³�́��ªµ¤¦»�Â¦��°��ªµ¤Á«¦oµÃ«��°��¼o�¼Â¨Ä�Â�n¨³� »̈n¤¤¸�ªµ¤Â���nµ��́�°°�Å���

�¹É��µ¦«¹�¬µ�°���&OHLUHQ��9DQ�GHU�:DO�DQG�'LHNVWUD��������Á�̧É¥ª�́��ªµ¤Á«¦oµÃ«�£µ¥®΅�
�µ¦Á̧¥�̧ª·��°��¼o�¼Â¨�¼o�iª¥Á¦ºÊ°¦´��Îµ�ª����������¡�ªnµ���¼o�¼Â¨�̧ÉÁ�}��¼n¤¦®¦º°¡n°Â¤n�³¤¸

�ªµ¤Á«¦oµÃ«�¤µ��ªnµ� »̈n¤°ºÉ�°�� ö°��́��µ¦«¹�¬µ�°���0F+RUQH\�DQG�0RU����������¸É

«¹�¬µ�{��́¥�Îµ�µ¥�°��ªµ¤ª·���́�ª¨�����µ��µ¦¼�Á̧¥�»��¨°́�Á�}��̧É¦´�Â¨³�¨�¸É�µ¤¤µ�oµ�

�µ¦�¦·�µ¦»�£µ¡�Ä��¼o�¼Â¨®΅�Ä��¦°��¦´ª�Îµ�ª������������¸É�¼Â¨�¼o�iª¥¤³Á¦È��̧É�1DWLRQDO�

+RVSLFH�&DUH��¡�ªnµ��¼o�¼Â¨�¸ÉÁ�}��¼n¤¦Â¨³¦³�́��µ¦«¹�¬µ�ÉÎµ��³¤̧¦³�́��ªµ¤ª·���́�ª¨Â¨³

�{�®µ»�£µ¡¤µ��ªnµ� »̈n¤°ºÉ��Â¨³Ä�� »̈n¤�¼o�¼Â¨�¸ÉÁ�}��¼n¤¦��¡�ªnµ���ªµ¤Å¤n¡¹�¡°Ä�Ä��ªµ¤
µ¤µ¦�Ä��µ¦�¼Â¨�Á�}��{��́¥�Îµ�µ¥�̧É¤¸«́�¥£µ¡Ä��µ¦�Îµ�µ¥�ªµ¤ª·���́�ª¨�µ��µ¦¼�Á̧¥�

Â¨³�µ��µ¦«¹�¬µ�°���%URGDW\�DQG�/XVFRPEH��������¡�ªnµ��¼o�¼Â¨�¼o�iª¥¤°�ÁºÉ°¤�¸ÉÁ�}��¼n
¤¦¤̧�ªµ¤Á̧É¥��n°�ªµ¤Á«¦oµÃ«�¤µ��ªnµ�¼o�¼Â¨�¸ÉÅ¤nÄ�n�¼n¤¦�����
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�µ��µ¦���ª�ª¦¦��¦¦¤�¡�ªnµ���¦³¥³Áª¨µÄ��µ¦Á��·��ªµ¤Á«¦oµÃ«�Â���nµ��́�Ä�

Â�n¨³�»��¨�¹É�����µ���·¨�́¥Ã�ª·�¥r��������� n̈µªªnµ��Ã�¥���·�³Ä�oÁª¨µ�¦³¤µ����Á�º°���µ�

�µ¦«¹�¬µ�°���%RQDQQR�DQG�.DOWPDQ��������¡�ªnµ��¦o°¥¨³�����°��¼o�¼Â¨�Ä�o¦³¥³Áª¨µÄ��µ¦
Á��·��ªµ¤Á«¦oµÃ«��́Ê�Â�n���Á�º°��¹�����e��Â�n��-RKQVRQ��������� n̈µªªnµ¦³¥³Áª¨µ�¸É�»��¨Ä�oÄ�

�µ¦Á��·��ªµ¤Á«¦oµÃ«��́Ê�Â�n���Á�º°��¹�����e�Â¨³�µ��µ¦«¹�¬µ�°��5LHLG�DQG�'L[RQ��������

¡�ªnµ� »̈n¤�́ª°¥nµ�Ä�oÁª¨µÄ��µ¦Á��·��ªµ¤Á«¦oµÃ«��¦³¤µ�����e��́��́Ê�°µ�� n̈µªÅ�oªnµ�nª�
¦³¥³Áª¨µ�̧ÉÄ�oÄ��µ¦Á��·��ªµ¤Á«¦oµÃ«����º°���́Ê�Â�n���Á�º°��¹�����e���Â�n�È¤̧�µ�¦µ¥Ä�oÁª¨µ�¹��

����e���=LVRRN��'HYDXO�DQG�&OLFN������������¹É�¦³�́��ªµ¤Á«¦oµÃ«��³¤¸�µ¦Á�¨̧É¥�Â�¨�®΅��µ¦

¼�Á̧¥������°¥nµ�Å¦�È�µ¤�¹�Â¤oªnµ¦³¥³Áª¨µ�°��ªµ¤Á«¦oµÃ«��́Ê�·Ê�»�¨�Â�n¡�ªnµ���ªµ¤¦¼o¹����
°µ�µ¦��¡§�·�¦¦¤Á�̧É¥ª�́��ªµ¤Á«¦oµÃ«��µ�°¥nµ�¥́���°¥¼nÂ¨³�³Á¡·É¤�¹Ê�Á¤ºÉ°�¹�ª́��¦�¦°��µ¦

Á̧¥�̧ª·���3ULJHUVRQ�HW�DO��������Â¨³�µ¦¦³ ¹̈��¹�Á®�»�µ¦�r�̧É�nµ�¤µ�°��¼o¼�°µ¥»�³µ¤µ¦�

¦³ ¹̈�¥o°�®΅��¹��������e���¹�Â¤oªnµ¤°��³¤¸�ÊÎµ®�´�¨�¨�¦o°¥¨³������È�µ¤���¦¦ »̈��«·¦·¡µ�·���

��������

£µª³¤°�ÁºÉ°¤� �'HPHQWLD�� Á�}�� »̈n¤°µ�µ¦®�¹É��̧É¡�¤µ�Ä��¼o¼�°µ¥»� � � �µ�¦µ¥�µ��µ¦«¹�¬µ

�{�®µ»�£µ¡�¼o¼�°µ¥»Å�¥¡�ªnµ¤¸�ªµ¤�»��°�£µª³¤°�ÁºÉ°¤°¥¼n�¸É¦o°¥¨³������¹É��ªµ¤�»��µ¤� »̈n¤°µ¥»
�³Á¡·É¤�¹Ê�°¥nµ�¦ª�Á¦ÈªÁ¤ºÉ°°µ¥»Á¡·É¤�¹Ê�Ã�¥¡�°́�¦µ�ªµ¤�»�¦µª¦o°¥¨³���Ä�� »̈n¤°µ¥»� ������ �e� ¦µª¦o°¥

¨³���Ä�� »̈n¤°µ¥»��������e��¦µª¦o°¥¨³����Ä�� »̈n¤°µ¥»��������e��Â¨³¦µª¦o°¥¨³����Ä�� »̈n¤°µ¥»�
��� �e�¹Ê�Å�� �»��·�́¥� �·�³¡́��r�»¨Â¨³��³�� ������ � � � Ä��¦³Á�«Å�¥�µ��µ¦�¦³¤µ��µ¦Ã�¥Ä�o

�o°¤¼¨�µ¦«¹�¬µ¦³�́��µ�·�e�¡�«���������¡�ªnµ���Ä��e�¡�«��������³¤¸�Îµ�ª��¦³�µ�¦�¼o¼�°µ¥»�̧É

¤¸�{�®µ£µª³¤°�ÁºÉ°¤����������������Â¨³�³Á¡·É¤Á�}������������Ä��e�¡�«��������»��·�́¥�

�·�³¡́��r�»¨����������������
£µª³¤°�ÁºÉ°¤Á�}�� »̈n¤°µ�µ¦�¸ÉÁ�·��µ��ªµ¤�·����·�°�¤°�� ¤¸µÁ®�»�µ�Ã¦��nµ�Ç��

Á�n��Ã¦�°́¨Å�Á¤°¦r��Ã¦�®¨°�Á º̈°�¤°���Ã¦��n°¤�́¥¦°¥�r���Ã¦�¡·¬»¦µÁ¦ºÊ°¦´�����Â¨³�µ¦�µ�Á�È�

�¸É«̧¦¬³� Á�}��o�� �¹É�¤̧°µ�µ¦Â���nµ��µ�Ã¦�Á¦ºÊ°¦´�°ºÉ�� Ç� �º°� ¤¸�µ¦¼�Á̧¥�ªµ¤Á�¨̧¥ª�¨µ��

�,QWHOOHFWXDO� DFWLYLW\�� ¦nª¤�́��µ¦ÁºÉ°¤¨��°��ªµ¤�Îµ¦³¥³́Ê�� �6KRUW�WHUP� PHPRU\�� �ÎµÄ®o¤¸

�µ¦Á�¨̧É¥�Â�¨��µ��»� ·̈�£µ¡� ¡§�·�¦¦¤� Â¨³�ªµ¤µ¤µ¦�Ä��µ¦�¦³�°��·�ª́�¦�¦³�Îµª́�¨�¨��

�·¦·��¦� � �́�«·¦·�µ����� ������ »��·�́¥� � �·�³¡́��r�»¨�� ������ 7XPEXOO�� ������ (EHUVROH� DQG�
+HVV�� ������,VDDFV���������6H\��������+RRNHU��������� �¼o�iª¥£µª³¤°�ÁºÉ°¤�¹��o°�¡¹É�¡µ

Â¨³�o°��µ¦�µ¦�¼Â¨°¥nµ�Ä� ö�·�¤µ��ªnµ�¼o�iª¥Ã¦�Á¦ºÊ°¦´�°ºÉ�Ç� Â¨³�¸ÉÎµ�́�Á¤ºÉ°£µª³¤°�ÁºÉ°¤¤̧
°µ�µ¦Á¡·É¤¤µ��¹Ê�� � �³�ÎµÄ®o�µ¦ºÉ°µ¦¦³®ªnµ��¼o�iª¥Â¨³�¼o�¼Â¨Á�}�Å�Å�o¥µ�� �+XEEDUG�� ��������

�n°Ä®oÁ�·��ªµ¤́��Â¨³Å¤nÁ�oµÄ�¦³®ªnµ��¼o�¼Â¨�́��¼o�iª¥�¹É�Â���nµ��µ��µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥Á¦ºÊ°¦´��oª¥
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Ã¦�°ºÉ��Ç��Á�n���Ã¦�¤³Á¦È�����̧É¥́�µ¤µ¦�¡¼��»¥ºÉ°µ¦�́�Å�o¤¸nª�Ä��µ¦¦nª¤®µÂ�ª�µ�Â¨³�́�·�

Ä�Ä��µ¦�¼Â¨Â¨³�µ¦¦´�¬µ��ª�·¦³�¨µ£�»��¦´¡¥r��������5DQGDOO�DQG�'RZQLH�FLWHG�LQ�*LOEDU�

DQG�%HQ]DU�����������¹�¦³¥³»��oµ¥�¸É�¼o�iª¥�³Å¤nµ¤µ¦��ª��»¤�¼Â¨��Á°�Å�o�´Ê�¦nµ��µ¥Â¨³
�·�Ä�� �ÎµÄ®o�o°�¤̧�¼o�¼Â¨Á�º°��¨°�� ��� �́ÉªÃ¤�� �«·¦·¡´��»r� � µ́�¥r�� ������ :LPR� HW� DO��� ��������

�{��»�́��¦³Á�«Å�¥¥́�Å¤n¤̧�µ��¦·�µ¦�µ�»�£µ¡Â��Á¦ºÊ°¦´��°�¦´���»��·�́¥��·�³¡́��r�» �̈����������µ�

�°��µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥¤°�ÁºÉ°¤�¹���Á�}��°�¤µ�·�Ä��¦°��¦´ªÃ�¥Á�¡µ³�¼n¤¦� � � «·¦·¡́��»r� � µ́�¥r� Â¨³
��³���������Â¨³� 6DVDW� ������� Å�o«¹�¬µ�¹��o°Á�È��¦·��°��µ��µ¦�r�µ¦�¼Â¨�¼o¼�°µ¥»�¸É¤̧£µª³

¤°�ÁºÉ°¤�¸É�oµ�Ä��¦³Á�«Å�¥� Ã�¥� »̈n¤�́ª°¥nµ��¸É¤̧£µª³¤°�ÁºÉ°¤�̧ÉÁ�oµ¦´��µ¦¦´�¬µ�¸É� ·̈�·�

¦³���¦³µ���� ·̈�·��·�Áª��Â¨³� ·̈�·��¼o¼�°µ¥»�µ�Ã¦�¡¥µ�µ¨�»¯µ¨��¦�r��Ã¦�¡¥µ�µ¨¡¦³¤�
�»�Á� öµ� Â¨³Ã¦�¡¥µ�µ¨�¦³µ�� � �́�®ª´�Á�̧¥�Ä®¤n� ¡�ªnµ� � �¼o�¼Â¨¦o°¥¨³� ��� � � Á�}�µ¤¸®¦º°

£¦¦¥µ�°��¼o�iª¥� � Ã�¥¦o°¥¨³����Á�}�Á¡«®�·��°µ¥»°¥¼nÄ��nª���������e� � Â¦��¼�Ä�Á�ºÊ°��o�Ä��µ¦

Á�}��¼o�¼Â¨¤µ�µ��ªµ¤Îµ�¹�Ä�®�oµ�̧ÉÂ¨³�ªµ¤��́�s¼���Áª�·�µ���¹É�°�� ö°��́��µ¦«¹�¬µ�°��

¦´��µ�¦´���µ¤��������Á�̧É¥ª�́�£µª³�°��¦°��¦´ªÄ��µ¦�¼Â¨�¼o¼�°µ¥»�̧É�iª¥�oª¥Ã¦�¤°�ÁºÉ°¤�

¡�ªnµ�Á®�»�¨�̧ÉÄ®o�µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥��º°�Á¡ºÉ°�°�Â���»��»��Â¨³�oª¥�ªµ¤¦´��ªµ¤�¼�¡́��́��¼o�iª¥���

Ã�¥Á�¡µ³�¼n¤¦�¸ÉÄ�o�̧ª·�¦nª¤�́�¤µ�µ���°¥¼n�oª¥�́��ÈÁ®È�Ä�Á�}�®nª�Ä¥�́�����ÎµÄ®oÁ�È¤Ä��¸É�³Á�}�
�¼o�¼Â¨��°́�¦µ�Á°p��rÂ¨³�¦¸¥µ�¦»n�Ã£µ�»¨���������

Ä��µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥£µª³¤°�ÁºÉ°¤��¼o�¼Â¨�³�o°�Á��·��́��ªµ¤Á«¦oµÃ«�����́Ê�Â�n��³Ä®o
�µ¦�¼Â¨���¦³�´É��¹�ªµ¦³»��oµ¥�°��̧ª·��¼o�iª¥��0DUZLW��DQG�0HXVHU��������0HXVHU�DQG�

0DUZLW���������Á¡¦µ³Á�¦¸¥�Á¤º°��¼o�iª¥�³�o°�Á̧¥�̧ª·��¹�°��¦´Ê���º°��¦´Ê�Â¦�Á�}��nª��¸É�¼o�iª¥

Á¦·É¤¤¸£µª³¤°�ÁºÉ°¤�¹Ê�¤µ�ÎµÄ®o�ªµ¤�¦��Îµ�nµ�Ç�Å¤nªnµ�³Á�}��ºÉ°�ª´��Áª¨µ��µ��¸É��¨°���

Á¦ºÉ°�¦µª�nµ�Ç��̧ÉÁ�̧É¥ª�o°��́���Á°��´Ê�Å�o�¼�¨�Á º̈°�°°�Å������ÎµÄ®o�¼Á®¤º°�ªnµ�¼o�iª¥Å�oÁ̧¥�̧ª·�
�µ�́��¤�°��¦°��¦´ª���µ�·�¡̧É�o°���¹É��µ��µ¦«¹�¬µ�°��/LQGJUHQ���&RQQHOO\�DQG�*DVSDU�

�������Ä��¼o�¼Â¨�¼o�iª¥£µª³¤°�ÁºÉ°¤�̧ÉÁ�}��¼n¤¦����¦µ¥Â¨³�»�¦����¦µ¥�¡�ªnµ���¼o�¼Â¨�¸ÉÁ�}�

�¼n¤¦¥°¤¦´�ªnµ¤̧�ªµ¤Á«¦oµÃ«�Â¨³¦¼o¹��»��r�¦¤µ��µ��¼o�iª¥���Îµ��Á°�Å¤nÅ�o���Ã�¥��³�̧ÉÄ®o

�µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥¤°�ÁºÉ°¤�¼o�¼Â¨�³�o°�¼�Á̧¥́¤¡́��£µ¡�µ�́��¤��¼�Á̧¥�µ¦�ª��»¤Á®�»

�µ¦�r �nµ�Ç�Ä��̧ª·�¼� Á̧¥»�£µª³��¼� Á̧¥°µ�̧¡ �°�������¡ ¦¦� ��·��·»��¦��������

$O]KHLPHUuV�6RFLHW\��:DOHV���������0DUZLW�DQG�0HXVHU���������°��µ��¸Ê�¼o�iª¥�³¤¸¡§�·
�¦¦¤Á�¨̧É¥�Â�¨��Á�n���oµª¦oµª��Å¤n°¥¼n�·É���Á�·�Å¦o�»�®¤µ¥��Â��°°��µ�Á¡«Å¤nÁ®¤µ³¤��΅Ê�

�{µª³Å¤nÅ�o���µ��»���n�Á̧¥��¦¸�¦o°���Â¨³°µ�µ¦�µ��·��Á�n����¹¤Á«¦oµ��Á®È�£µ¡®¨°����®¼Âªnª����
Â¨³®ªµ�¦³Âª���«·¦·¡́��»r��µ́�¥r����������°̧��́Ê�¥́��o°��¼Â¨Á�}�Áª¨µ¥µª�µ�Á¡¦µ³�¼o�iª¥°µ�¤¸

�̧ª·�°¥¼nÅ�o�µ�����¹������eÂ¨³Ä��µ�¦µ¥�¹������e��®΅��µ�Å�o¦´��µ¦ª·�·��́¥���¦³�´É�Á̧¥�̧ª·���
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��»¤«́��·Í ��¡§�¬µ¡ �¬r��������·¦·� �¦���́� «·¦·�µ����������+XQUDKDQ�DQG�0XUSK\��������

/XFKLQV��5HPSXVKHVNL�DQG�+XUOH\��������.XKQ�����������Î µÄ®o �¼o �¼ Â ¨ �¼o�i ª¥ ¤ ° �ÁºÉ °¤ ¤¸

�{�®µ�µ��oµ��·�Ä����{�®µ�µ��oµ�»�£µ¡��{�®µ�µ��oµ�Á«¦¬��·�Â¨³́��¤��7LSWRQ�HW�DO���
������ %RRNZDOD� DQG� 6FKXO]�� ������ 0DJDL� DQG� &RKHQ�� ������ 5LDGHO�� )UHGPDQ� DQG�

/DQJHQEHUJ��������$O]KHLPHUuV�6RFLHW\��:DOHV���������&O\EXUQ�HW�DO��������������n�� ¨Ä®o

�¼o�¼Â¨ �¨µ¥Á�}��¼o�iª¥Â ���KLGGHQ�SDWLHQW���«·¦·¡́��»r��µ́�¥r��������/DUVRQ��������®¦º°°µ�
� n̈µªÅ�oªnµ�¨µ¥Á�}��¼o�iª¥°̧���®�¹É���6KDSLUR��������*UXHW]QHU��������Â¨³�¦´Ê��¸É°�Á�}��nª�

ªµ¦³»��oµ¥�°��̧ª·��¼o�iª¥�¼o�¼Â¨�³�o°�Á��·��́��µ¦¡΅�¡¦µ�Â��Å¤n¤¸ª́��΅��º�¤µ�°��¼o�iª¥��

°�� ö°��́��µ¦«¹�¬µ�°��6DQGHU��0RUDQD�DQG�&RROH\���������Ã�¥Ä�o�µ¦ª·�́¥Á�·��»�£µ¡
Ä�� »̈n¤�¼o�¼Â¨Á¡«�µ¥�¸ÉÁ�}�¤µ�·�Ä��¦°��¦´ª�¸É�¼Â¨�¼o�iª¥°́¨Å�Á¤°¦r�Îµ�ª������¦µ¥���¡�ªnµ����

�¼o�¼Â¨¥°¤¦´�ªnµ��Á°�¤¸�ªµ¤Á«¦oµÃ«�£µ¥®΅��µ¦¼�Á̧¥�¼o�iª¥Â¨³¦¼o¹�Á�È��ª����ÎµÄ®o�¼o�¼Â¨¤̧

�{�®µ�µ¦�¦´��́ªÄ�́��¤�¹É�¤̧�ªµ¤́¤¡́��r�́�°µ�µ¦�¹¤Á«¦oµ£µ¥®΅��µ¦Á̧¥�̧ª·��°��»��¨�̧É

Ä ®o � µ ¦ �¼ Â ¨ ��%RGQDU�DQG�.LHFROW�*ODVHU��������*HRUJH�HW�DO���������FLWHG�LQ�/RRV�DQG�

%RZG��������Â¨³�¡�ªnµ�µ¥�̧ÉÁ�}�®¤oµ¥�¹É�¤̧°µ¥»¦³®ªnµ��������¹���������e���³¤¸°́�¦µ�µ¦Á̧¥�̧ª·�

¼��ªnµ�¦³�µ�¦�́ÉªÅ�Ä�ª́¥Á�̧¥ª�́���nª�Ä�®�·�®¤oµ¥¡�ªnµ°́�¦µ�µ¦Á̧¥�̧ª·�¼�Á�}�����Á�nµ�°�
�¦³�µ�¦Ä�ª́¥Á�̧¥ª�́���Á�¸¥¦�́¥�����µ¤�·¡¥rª´��µ��������������

���µ��°�¡¥µ�µ¨���º°��µ¦�nª¥Á® º̈°�¼o�iª¥Â¨³�¼o�¼Â¨���Ã�¥��·�´�·�·��¦¦¤Ä��̧É�nª¥Ä®o
�¼o�iª¥®µ¥�µ�Ã¦�Å�oÁ¦Èª�¹Ê����µ¦¢g��¢¼£µ¡��®¦º°Ä��¼o�iª¥�̧É®¤�®ª́��È�nª¥Ä®oÁ̧¥�̧ª·�°¥nµ����

�+DQGHUVRQ���������°¥nµ�Å¦�È�µ¤�¹�Â¤oªnµ�¼o�iª¥�³Á̧¥�̧ª·�Å�Â öª�È�µ¤�Â�n�µ¦�nª¥Á® º̈°�¦°�

�¦´ª¥́�Å¤n·Ê�»��Ã�¥Á�¡µ³°¥nµ�¥·É�Ä��¦�̧�̧É�¼o�¼Â¨¤¸�{�®µÁ�̧É¥ª�́��ªµ¤Á«¦oµÃ«��¹É�n��¨�¦³��

�´Ê��µ�¦nµ��µ¥�Â¨³�·�Ä��́�� n̈µª¤µÂ öª�oµ��o����Á¡ºÉ°Ä®o�¼o�¼Â¨�̧ÉÁ�}�¤µ�·��°��¦°��¦´ª
µ¤µ¦��΅�¤µ�ÎµÁ�·��̧ª·�°¥nµ����·»��n°Å���&UDYHQ�DQG�:DOG�����������́��´Ê���¡¥µ�µ¨�¹�

�ÎµÁ�}��o°�Ä®o�µ¦�¼Â¨�nª¥Á® º̈°�¼o�¼Â¨��Á¡ºÉ°Á�}��µ¦¡¥µ�µ¨�¸É�n°Á�ºÉ°��¸É�̧Â¨³�̧É¤¸�¦³·��·£µ¡���

Á�ºÉ°��µ��ªµ¤Á«¦oµÃ«�Ä�Â�n¨³�»��¨¤̧�ªµ¤Â���nµ��́���&RZOHV��������%RQDQQR�

DQG�.DOWPDQ��������5RVHQEODOW���������Â¨³�¹Ê��́��{��́¥�nµ�Ç�Á�n���ªµ¤Á�ºÉ°�«µ�µ��ª́���¦¦¤��n��¨

Ä®o�ªµ¤®¤µ¥�°��ªµ¤Á«¦oµÃ«��°�Â�n¨³�»��¨¤¸�ªµ¤Â���nµ��́�Â¨³�¦³Á�È�Á�̧É¥ª�́��ªµ¤

Á«¦oµÃ«��°��¼o�¼Â¨£µ¥®΅��µ¦Á̧¥�̧ª·��°��¼o�iª¥¥́�¤̧�o°¥��/RRV�DQG�%RZG��������6FKXO]�HW�
DO��������)DUUDQ����������Ã�¥Á�¡µ³Ä��¦³Á�«Å�¥�¹É�¤̧�¦·���µ�́��¤Â¨³ª́���¦¦¤Â���nµ�

�µ��nµ��¦³Á�«�������¸É�nµ�¤µ¥́�Å¤n¤̧�µ¦«¹�¬µÁ�̧É¥ª�́��¦³��µ¦�r�ªµ¤Á«¦oµÃ«��°��¼o�¼Â¨�¸É
Á�}��¼n¤¦£µ¥®΅��µ¦Á̧¥�̧ª·��°��¼o¼�°µ¥»�̧É�iª¥�oª¥£µª³¤°�ÁºÉ°¤���¤¸Á¡̧¥��µ¦«¹�¬µ�ªµ¤

�o°��µ¦Ä�£µª³¼�Á̧¥Â¨³Á«¦oµÃ«��°�¤µ�·�Ä��¦°��¦´ª�¼o�iª¥Ä� ö�µ¥��»�·«µ�»��¦³�¼¨���������
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�µ¦«¹�¬µ�ªµ¤Á«¦oµÃ«�Â¨³�ªµ¤�o°��µ¦�µ¦�¼Â¨�°�¤µ¦�µ�¸É¼�Á̧¥�»�¦���́�¥¦´�¬r��Á�¥Á�¦·����������

�µ¦«¹�¬µ�ªµ¤́¤¡́��r¦³®ªnµ��{��́¥�́�¦¦Â¨³£µª³Á«¦oµÃ«�Ä�®�·��̧É¼�Á̧¥�µ¦�Ä��¦¦¦£r�

�¡¦¦�ª�̧���́�Á ·̈«�����������µ¦«¹�¬µ�{��́¥́¤¡́��r�́��ªµ¤Á«¦oµÃ«��̧É¼�Á̧¥�µ¦�Ä��¦¦£r�
�-XOWDQPDV��������Â¨³�µ¦«¹�¬µ́¤¡́��£µ¡¦³®ªnµ��¼n¤¦Â¨³�ªµ¤Á«¦oµÃ«��°�®�·��́Ê�

�¦¦£r�¸É¼�Á̧¥�»�¦��%HQFKDVLULOXN����������������

�°��µ��¸Ê��¦³Á�È�Á�̧É¥ª�́��ªµ¤Á«¦oµÃ«�Ä��¼o�¼Â¨�¸ÉÁ�}��¼n¤¦£µ¥®΅��µ¦Á̧¥�̧ª·��°�
�¼o¼�°µ¥»�¸É�iª¥�oª¥£µª³¤°�ÁºÉ°¤Ä��¦·���°�́��¤Â¨³ª´���¦¦¤Å�¥°µ�¤¸�ªµ¤ ¹̈��¹Ê�Â¨³

�́��o°������¹É��µ¦Å�o¤µ�°��o°¤¼¨�́Ê���Å¤n¤¸�»��¨Ä�°�·�µ¥Å�o�̧Á�nµ�́��¼o�¼Â¨�¸ÉÁ�}��¼n¤¦�°��¼o¼�

°µ¥»�̧É�iª¥�oª¥£µª³¤°�ÁºÉ°¤Á°���́��´Ê���¼oª·�́¥�¹��Ä��³«¹�¬µ�ªµ¤®¤µ¥Â¨³�¦³��µ¦�r
�ªµ¤Á«¦oµÃ«�Ä��¼o�¼Â¨�¸ÉÁ�}��¼n¤¦£µ¥®΅��µ¦Á̧¥�̧ª·��°��¼o¼�°µ¥»�̧É�iª¥�oª¥£µª³¤°�ÁºÉ°¤

Ã�¥Ä�o�µ¦ª·�́¥Á�·��»�£µ¡Á�·��¦µ���µ¦�rª·�¥µ��3KHQRPHQRORJ\���Á¡ºÉ°�Îµ�ªµ¤Á�oµÄ�Â¨³

°�·�µ¥�o°¤¼¨�¸É¤̧΅�¬�³�́��o°����¤̧�ªµ¤Á�}��¦·�Â¨³ ¹̈��¹Ê���»£µ��r���́��ªµ�·�����������µ¤�µ¦¦́�¦¼oÄ�

�¦³��µ¦�r�̧É��Á°�Å�o�¦³�¤µÄ�Á®�»�µ¦�r�´Ê�Ç��&REE�DQG�)RUE��������6WUHXEHUW�	�&DUSHQWHU��

�������Á¡ºÉ°�̧É�³Å�o°��r�ªµ¤¦¼o�¸Éµ¤µ¦��Îµ¤µÁ�}�¡ºÊ��µ�Ä�¡́��µ¦¼�Â���·��¦¦¤�µ¦¡¥µ�µ¨�̧É

�n°Á�ºÉ°���.UDXVH���������Á¡ºÉ°Á�}��o°¤¼¨Á�ºÊ°��o�Ä��µ¦ªµ�Â���µ¦¡¥µ�µ¨Â¨³n�Á¦·¤Ä®o�¼o�¼Â¨
�¸ÉÁ�}��¼n¤¦�¼o¼�°µ¥»�¸É�iª¥�oª¥£µª³¤°�ÁºÉ°¤Á® n̈µ�¸Êµ¤µ¦��oµª�nµ�¡o�£µª³Á«¦oµÃ«��¸ÊÅ�o

°¥nµ�¤̧�¦³·��·£µ¡Â¨³µ¤µ¦�Á�¨̧É¥����µ��µ��¼o�¼Â¨Ä®oµ¤µ¦��΅�Å��ÎµÁ�·��̧ª·�°¥nµ�
���·Ä�́��¤Â¨³�»¤��Å�o���Ã�¥��Åªo�¹É�»�£µ¡�¸É�̧�´Ê��µ�¦nµ��µ¥Â¨³�·�Ä��

�Îµ�µ¤�µ¦ª·�́¥�

��� �¼o�¼Â¨�¸ÉÁ�}��¼n¤¦£µ¥®΅��µ¦Á̧¥�̧ª·��°��¼o¼�°µ¥»�¸É�iª¥�oª¥£µª³¤°�ÁºÉ°¤Ä®o�
�ªµ¤®¤µ¥�°��ªµ¤Á«¦oµÃ«�°¥nµ�Å¦�

��� �¼o�¼Â¨�¸ÉÁ�}��¼n¤¦£µ¥®΅��µ¦Á̧¥�̧ª·��°��¼o¼�°µ¥»�¸É�iª¥�oª¥£µª³¤°�ÁºÉ°¤¤�̧

�¦³��µ¦�r�ªµ¤Á«¦oµÃ«�°¥nµ�Å¦�

ª´��»�¦³��r�°��µ¦ª·�́¥�

���Á¡ºÉ°«¹�¬µ�ªµ¤®¤µ¥�°��ªµ¤Á«¦oµÃ«��°��¼o�¼Â¨�̧ÉÁ�}��¼n¤¦£µ¥®΅��µ¦Á̧¥�̧ª·�
�°��¼o¼�°µ¥»�¸É�iª¥�oª¥£µª³¤°�ÁºÉ°¤�

���Á¡ºÉ°«¹�¬µ�¦³��µ¦�r�ªµ¤Á«¦oµÃ«��°��¼o�¼Â¨�¸ÉÁ�}��¼n¤¦£µ¥®΅��µ¦Á̧¥�̧ª·��°�

�¼o¼�°µ¥»�̧É�iª¥�oª¥£µª³¤°�ÁºÉ°¤�

�
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�°�Á���°��µ¦ª·�́¥�

� �µ¦«¹ � ¬ µ�¦´Ê��¸Ê Á�} � � µ¦ª· �́ ¥Á�·��» � £ µ¡ �Â� � � ¦µ�� �µ¦�r ª·� ¥µ��'HVFULSWLYH�
SKHQRPHQRORJ\���µ¤Â�ª�·��°��+XVVHUO�Á¡ºÉ°«¹�¬µ�¹��¦³��µ¦�r�ªµ¤Á«¦oµÃ«��°��¼o�¼Â¨

�¸ÉÁ�}��¼n¤¦£µ¥®΅��µ¦Á̧¥�̧ª·��°��¼o¼�°µ¥»�̧É�iª¥�oª¥£µª³¤°�ÁºÉ°¤���Ã�¥�Îµ®���»�

¤�´�·Á�ºÊ°��o��°��¼oÄ®o�o°¤¼¨ªnµ���Á�}��¼o�¸ÉÄ®o�µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥�¸ÉÁ�}�µ¤̧�®¦º°£¦¦¥µ��¸É¤̧�¦³��µ¦�r

Ä��µ¦�¼Â¨�¼n¤¦�¸É�iª¥�oª¥£µª³¤°�ÁºÉ°¤£µ¥®΅��µ��¼o�iª¥Á̧¥�̧ª·�Å�Â öªÄ��nª�¦³®ªnµ����

Á�º°���¹�����eÂ¨³¤¸°µ¥»Á�·��������e�¦·�¼¦�r�¹Ê�Å���¤̧�·́¤��́��³¤�¼¦�rÂ¨³��°��oª¥Â��
��°�£µ¡¤°�Á�ºÊ°��o���´�£µ¬µÅ�¥���0LQL�0HQWDO�6WDWH�([DPLQDWLRQ�7KDL��006(�7KDL�
�������¸ÉÂ�¨Â¨³¡´��µ�¹Ê�Ã�¥�µ�´�Áª�«µ�¦rÂ¨³¼�°µ¥»��¦¤�µ¦Â¡�¥r���¦³�¦ª�µ�µ¦�»��¤¸

�³Â��°¥¼n Ä�Á���r ���·Â¨³�°��Îµ�µ¤�oµ��5HFDOO��o°�Å�o ������³Â��Á�È¤���µ¦Å�o¥·� � ��·��

µ¤µ¦�¡¼�®¦º°Á�oµÄ�£µ¬µÅ�¥Å�o�̧Â¨³¥·��̧Ä®o�ªµ¤¦nª¤¤º°Ä��µ¦́¤£µ¬�r�µ¤Â���µ¦�°

�ªµ¤¦nª¤¤º°Á�}��¼oÄ®o�o°¤¼¨Â¨³�ÎµÄ®o�µ¦�»o¤�¦°�·��·ÍÄ��µ¦ª·�́¥�¦´Ê��̧Ê��Îµ�µ¦�́�Á º̈°�� »̈n¤�́ª

°¥nµ�Â��Á�¡µ³Á�µ³����3XUSRVLYH�VDPSOLQJ�������Ã�¥�¼oª·�́¥Ä�oª·�̧�µ¦́¤£µ¬�rÂ��Á�·� ¹̈���,Q�

GHSWK�LQWHUYLHZ��Â¨³�µ¦�́��¹�Á��Á�}�ª·�̧�µ¦®΅�Ä��µ¦Á�È��o°¤¼¨���Îµ�µ¦«¹�¬µÄ�¡ºÊ��¸É
�¦»�Á�¡¤®µ��¦Â¨³�¦·¤��¨����́�®ª´���¦³�°��oª¥��́�®ª´���»¤�µ�̧���́�®ª́�¤»�¦µ�¦��

�́�®ª́���¦��¤Â¨³�́�®ª́�¤»�¦��¦µ¤���µ¦ª·�́¥�¦´Ê��̧ÊÁ�}��µ¦ª·�́¥Á�·��»�£µ¡���¼oª·�́¥¤·Å�o¤¸�»�

¤»n�®¤µ¥Ä��µ¦�nµ¥Ã°��o°¤¼¨Å�¥́��¦³�µ�¦� »̈n¤°ºÉ���®µ�Â�nÄ�o°oµ�°·�Ä��¦�̧�¸É°�·�µ¥�¦µ��

�µ¦�r�̧ÉÁ�·��¹Ê�Ä�� »̈n¤Á�¡µ³�̧É¤¸΅�¬�³Á®¤º°��́�� »̈n¤�¼oÄ®o�o°¤¼¨®΅��¸É«¹�¬µÄ��µ�ª·�́¥�¸ÊÁ�nµ�́Ê��������

�Îµ�Îµ�´��ªµ¤�̧ÉÄ�oÄ��µ¦ª·�́¥�

�¼o�¼Â¨�¼o¼�°µ¥»�̧É�iª¥�oª¥£µª³¤°�ÁºÉ°¤��®¤µ¥�¹���¼o�¸ÉÄ®o�µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥�¸ÉÁ�}�µ¤̧�®¦º°
£¦¦¥µ��¸É�iª¥�oª¥£µª³¤°�ÁºÉ°¤£µ¥®΅��µ��¼o�iª¥Á̧¥�̧ª·�Å�Â öªÄ��nª�¦³®ªnµ����Á�º°���¹����

�eÂ¨³¤̧°µ¥»Á�·��������e�¦·�¼¦�r�¹Ê�Å����

�¦³��µ¦�r�ªµ¤Á«¦oµÃ«���®¤µ¥�¹���·É��̧É�¼oÄ®o�µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥�¸ÉÁ�}�µ¤̧®¦º°£¦¦¥µ��¦´�¦¼o��µ¤

�ªµ¤¦¼o¹����ªµ¤�¹��·����ªµ¤Á�ºÉ°�°���Á�̧É¥ª�́��µ¦Ä®o�ªµ¤®¤µ¥�°��ªµ¤Á«¦oµÃ«���Â¨³Á®�»

�µ¦�r®¦º°Á¦ºÉ°�¦µª�°��ªµ¤Á«¦oµ���Á̧¥Ä�����µ��µ¦Á̧¥�̧ª·��°��¼n¤¦�¸É�iª¥�oª¥£µª³¤°�
ÁºÉ°¤�̧É��Á��·�¤µ���
�¼o¼�°µ¥»�̧É�iª¥�oª¥£µª³¤°�ÁºÉ°¤��®¤µ¥�¹���»��¨�¸ÉÅ�o¦´��µ¦ª·�·��́¥�µ�Â¡�¥rÂ���{��»�́�

Ä���³�̧É¤¸�̧ª·�°¥¼nªnµÁ�}��¼o�̧É�iª¥�oª¥£µª³¤°�ÁºÉ°¤�̧É¤¸°µ¥»Á�·�������e�¦·�¼¦�r�¹Ê�Å����

�
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�¦³Ã¥��r�̧É�µ�ªnµ�³Å�o¦́��

�����Á�oµÄ��µ¦�ªµ¤®¤µ¥Â¨³�¦³��µ¦�r�ªµ¤Á«¦oµÃ«��°��¼o�¼Â¨£µ¥®΅��µ¦Á̧¥
�̧ª·��°��¼o¼�°µ¥»�¸É�iª¥�oª¥£µª³¤°�ÁºÉ°¤��

� �����Á�}��o°¤¼¨¡ºÊ��µ�Îµ®¦´�¡¥µ�µ¨®¦º°�»�¨µ�¦�̧ÉÁ�̧É¥ª�o°��Ä��µ¦�¦³Á¤·��{�®µ�µ�

�oµ�»�£µ¡Îµ®¦´��¼o�¼Â¨�̧ÉÁ�}��¼n¤¦£µ¥®΅��µ¦Á̧¥�̧ª·��°��¼o¼�°µ¥»�¸É�iª¥�oª¥£µª³¤°�

ÁºÉ°¤Å�o°¥nµ��¼��o°�Â¨³�¦°�� »̈¤�

�����Á�}�Â�ª�µ�Ä��µ¦�́��·��¦¦¤�µ¦¡¥µ�µ¨Á¡ºÉ°n�Á¦·¤Ä®o�¼o�¼Â¨�̧ÉÁ�}��¼n¤¦£µ¥
®΅��µ¦Á̧¥�̧ª·��°��¼o�iª¥¼�°µ¥»£µª³¤°�ÁºÉ°¤Á��·�£µª³Á«¦oµÃ«�Å�o°¥nµ�Á®¤µ³¤��¨�
¦³¥³Áª¨µ�ªµ¤Á«¦oµÃ«��Â¨³�nª¥Ä®o�¼o�¼Â¨µ¤µ¦��΅�¼n�µ¦�ÎµÁ�·��̧ª·��µ¤���·Å�oÁ¦ÈªÂ¨³¤�̧¦³

·��·£µ¡¤µ��¹Ê��

�

�



���̧É����

�
Á°�µ¦Â¨³�µ�ª·�́¥�̧ÉÁ�̧É¥ª�o°��

�

� �¼oª·�́¥Å�o¦ª�¦ª¤Á°�µ¦Â¨³�µ�ª·�́¥�¸ÉÁ�̧É¥ª�o°��¦°�� »̈¤¦µ¥¨³Á°̧¥��µ¤ Î̈µ�́��µ¦�Îµ
Á�°����́��¸Ê���

���Â�ª�·�Á�̧É¥ª�́��ªµ¤Á«¦oµÃ«�����
����§¬�̧Á�̧É¥ª�́��¼o¼�°µ¥»�����
���£µª³¤°�ÁºÉ°¤����
���Â�ª�·�Á�̧É¥ª�́��¼o�¼Â¨�̧ÉÁ�}�¤µ�·�Ä��¦°��¦´ª�
������µ�¡¥µ�µ¨Ä��µ¦�¼Â¨�nª¥Á® º̈°�¼o�¼Â¨�̧É¤¸£µª³Á«¦oµÃ«�����
���Â�ª�·�Á�̧É¥ª�́��µ¦ª·�́¥Á�·��¦µ���µ¦�rª·�¥µ���
����µ�ª·�́¥�¸ÉÁ�̧É¥ª�o°��
���¦»��µ¦���ª�ª¦¦��¦¦¤�¸ÉÁ�̧É¥ª�o°����

�
���Â�ª�·�Á�¸É¥ª�´��ªµ¤Á«¦oµÃ«���
�����

���������������ªµ¤Á«¦oµÃ«�Á�}��¦³Á�È��¸É�nµ�Ä�Ä��{��»�́�Â¨³¤̧�µ¦«¹�¬µ°¥nµ��ªoµ��ªµ�Ä�®¨µ¥
µ�µª·�µ�Á�n�����Â¡�¥r�����·�Â¡�¥r���¡¥µ�µ¨ ���¼oÁ�̧É¥ª�µ��oµ�Áª�«µ�¦r�¼o¼�°µ¥»���´�¦³�µ�
ª·�¥µ���´��·�ª·� ¥µ�����´�́��¤«µ�¦r����´�«µ� «µ �¦r��Â¨³�́ ��µ¦«¹�¬µ��5RWJHU�DQG�
&RZOHV��������6WURHEH��6WURHEH�DQG�6FKXW�����������ªµ¤Á«¦oµÃ«�Á�}��¦³�ª��µ¦�́��o°��¸É
�°��°��n°�µ¦¼�Á̧¥��/RVV����°��»��¨�¸É¤¸�ªµ¤́¤¡´��r�n°�́���3DUNHV����������Ã�¥¤¸�¼oÄ®o
�ªµ¤®¤µ¥�°����ªµ¤Á«¦oµÃ«�Åªo®¨µ¥�nµ�����́�¦»�Å�o��́��̧Ê�
���� �����ªµ¤®¤µ¥�

��������� ��������́�ª·�µ�µ¦®¨µ¥�nµ�Å�o� n̈µª�¹���ªµ¤Á«¦oµÃ«��Ä�¤»¤¤°��¸É�nµ��Ç��́��Á�n��)UHXG�
�FLWHG�LQ�3DUNHV��������Å�oÁ�¦¸¥�Á�̧¥��ªµ¤Á«¦oµÃ«���*ULHI����́�£µª³�¹¤Á«¦oµ��'HSUHVVLRQ��
ªnµÁ�¦¸¥�Á¤º°�Ã¦��µ��·��̧É¤¸�ªµ¤Á«¦oµÃ«�Â¨³®ªµ��΅ª��0HODQFKROLD��Â¨³�µ��µ¦���ª�
ª¦¦��¦¦¤�¸ÉÁ�̧É¥ª�o°�Å�o¤¸�¼oÄ®o��ªµ¤®¤µ¥�°���ªµ¤Á«¦oµÃ«�Åªo����΅�¬�³��º°��Á�}���¦³�ª�
�µ¦��3URFHVV���µ¦Â�n�ªoµ�°°�Å���3HUYDVLYH����ªµ¤Â���nµ�Ä�Â�n¨³�»��¨��,QGLYLGXOL]HG���
Â¨³Á�}�¡¨ª́�¦��'\QDPLF�����Ã�¥¤̧¦µ¥¨³Á°̧¥������́��̧Ê�
�
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�
�����������������������Á�}��¦³�ª��µ¦��3URFHVV����

������ ���������������ªµ¤Á«¦oµÃ«�Á�}��¦³�ª��µ¦�¸É�°��°��n°�µ¦¼�Á̧¥�µ¤�¦¦¤�µ�·��5HLG�
	�'L[RQ���������®¦º°Á�}��¦³�ª��µ¦�̧É�°��°��n°�µ¦¼�Á̧¥Â¨³�µ¦Á̧¥�̧ª·��°��»��¨°́�
Á�}��̧É ¦´���&RZOHV��������.DVWHQEDXP��������+RVSLFH�)RXQGDWLRQ�RI�$PHULFD��������0HXVHU�DQG�
0DUZLW����������¹É�Å¤nÅ�o¤¸΅�¬�³� öµ¥Áo��¦���OLQHDU���̧É¤̧�»�Á¦·É¤�o�®¦º°·Ê�»���&RZOHV��������
Â�nÁ�}��¦³�ª��µ¦Á¦¸¥�¦¼oÁ¡ºÉ°�¦´��́ª�n°�µ¦¼�Á̧¥�̧ÉÁ�·��¹Ê�Â¨³¤̧¡´��µ�µ¦Á�}��nª�Á¡ºÉ°Ä®oÁ�·�
�µ¦¥°¤¦´�Â¨³Á�}��¦³��µ¦�r�¸É�nª¥�ÎµÄ®o�»��¨Á�o¤Â�È�Â¨³µ¤µ¦��Îµ¦��̧ª·�Ä�·É�Âª� ö°¤
Ä®¤nÅ�o���)RQWDLUH�DQG�)OHWKHU��������5LFK���������Ã�¥�Îµ�̧É� n̈µª�¹���¦³�ª��µ¦�ªµ¤Á«¦oµ
Ã«���Ä�ª¦¦��¦¦¤�nµ�Ç��°µ�Ä�o�Îµªnµ�vJULHI��ZRUNv���+HOPV�DQG�7XUQHU��������.DVWHQEDXP��
��������
����������������������������µ¦Â�n�ªoµ�°°�Å���3HUYDVLYH��

�� ��������������������ªµ¤Á«¦oµÃ«�Ä��ªµ¤®¤µ¥�¸Ê���º°��ªµ¤Á«¦oµÃ«��̧É¤¸�¨�n°�¦³���´Ê��µ�
¦nµ��µ¥����·�Ä���Â¨³́��¤���Ã�¥�¨�µ�¦nµ��µ¥��ÎµÄ®oÂ��Â���µ¦�°�®΅�¤¸�µ¦Á�¨̧É¥�Â�¨��
�2ZHQ�HW�DO���������+HJJH�DQG�)LVFKHU��������¦³�́��ªµ¤�́�Ã¨®·���¦³�́�£¼¤·�»o¤�́�¨�¨��
�3DUNHV����������µ��oµ��·�Ä��£µª³°µ¦¤�r���ÎµÄ®o�¼o�¸ÉÁ«¦oµÃ«�Á�·�£µª³�¹¤Á«¦oµ�¦¼o¹�ªoµÁ®ªn��¦¼o
¹�Á�È��ª���¦¼o¹�·Ê�®ª´���¦¼o¹��·���¦¼o¹�Ã�¦��ª·���́�ª¨�Á�}��o����µ��oµ�́��¤Â¨³�¦°��¦´ª��Á�n���
Ä�¦³¥³�¸É¤¸�µ¦Â¥��́ª�³�ÎµÄ®o�»��¨�¸É¤¸�ªµ¤Á«¦oµÃ«�¤̧�µ¦¼�Á̧¥́¤¡́��£µ¡�µ�́��¤Å�o�
���µ���·¨�́¥Ã�ª·�¥r���������«·¦·ª¦¦���Á�¦º°ª·¦·¥³¡́��rÂ¨³¤¡¦���·�Ã�¦���������¦³£µ«¦¸��
Á � � � «· ¦· ΅ � ¬ �r �������� 6FKDWWQHU�� ������ � %DXHU� DQG� %RQDQQR�� ������ %RQDQQR� DQG�
.DOWPDQ����������
����������������������������ªµ¤Â���nµ��́�Ä�Â�n¨³�»��¨��,QGLYLGXOL]HG��

����� �������������������ªµ¤Á«¦oµÃ«�Ä��ªµ¤®¤µ¥�̧Ê���º°����·�·¦·¥µÂ¨³�ªµ¤�o°��µ¦��³Á��·�
�ªµ¤Á«¦oµÃ«�Ä�Â�n¨³�»��¨¤̧�ªµ¤Â���nµ��́�������¹Ê�°¥¼n�́��ªµ¤Á�o¤Â�È��°��·�Ä�����¦³�
�µ¦�r�̧ª·��¸É�nµ�¤µÁ�ºÉ°��µ��»��¨�¦³�°��oª¥��µ¥��·����·�ª·��µ���́��¤��¸É�nµ��́��¹É��ÎµÄ®o
�¨�¦³���n°�́Ê�¦nµ��µ¥��·����·�ª·��µ��Â¨³́��¤Ä�Â�n¨³�»��¨�¹�¤̧�ªµ¤Â���nµ��́��
�&RZOHV���������%RQDQGR�DQG�.DOWPDQ��������5RVHQEODWW���������
��������������������� �������Á�}�¡¨ª´�¦��'\QDPLF��

����� ���������������������ªµ¤Á«¦oµÃ«�Ä��ªµ¤®¤µ¥�°�¡¨ª́ �¦���Á�}���·�·¦·¥µ�¸ÉÁ�·��¹Ê�°¥nµ��n°
Á�ºÉ°�®΅��µ¦¼�Á̧¥���¹É���.XEOHU�5RVV��������Å�o� n̈µª�¹���·�·¦·¥µ�̧ÉÁ�·��¹Ê�Ä�£µª³Á«¦oµÃ«�
Â¨³¼�Á̧¥ªnµ¤¸�́Ê�®¤����¦³¥³����º°���
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����¦³¥³��·Á�Â¨³Â¥��́ª��6WDJH�RI�GHQLDO���Á�}�¦³¥³Áª¨µ�¸É�»��¨�
¡¥µ¥µ¤��·Á�Å¤n¥°¤¦´�·É��¸ÉÁ�·��¹Ê���Ã�¥¡¥µ¥µ¤¦ª�¦ª¤Â® n̈��¦³Ã¥��r£µ¥Ä�Â¨³£µ¥�°�
Á¡ºÉ°¡¥µ¥µ¤�n°��¨µ¥�¨�¦³���µ��ªµ¤¼�Á̧¥�

����¦³¥³Ã�¦���6WDJH�RI�DQJHU���¼o¼�Á̧¥�³Â���ªµ¤Ã�¦��n°�µ¦¼��
Á̧¥�̧ÉÁ�·��¹Ê���Ã�¬�»��¨�¸ÉÁ�̧É¥ª�o°�®¦º°·É�Âª� ö°¤�

����¦³¥³�n°¦°���6WDJH�RI�EDUJDLQLQJ��������Ä�¦³¥³�̧ÊÁ¦·É¤¤̧�µ¦¦�́¦¼o�µ¦�
¼�Á̧¥��Â�n¥́�¡¥µ¥µ¤¤°�®µ·É��̧É�n°¦°��

����¦³¥³�¹¤Á«¦oµ��6WDJH�RI�GHSUHVVLRQ��Á�}�¦³¥³�̧É¤¸¡§�·�¦¦¤Â¥��́ª���
Â���ªµ¤¦¼o¹�Á̧¥Ä��n°�µ¦¼�Á̧¥�¸ÉÁ�·��¹Ê��

�����¦³¥³¥°¤¦´���6WDJH�RI�DFFHSWDQFH����Á�}�¦³¥³�̧ÉÁ¦·É¤�΅�¼n£µ¡�
Á�·¤���¥°¤¦´��µ¦¼�Á̧¥��

��¹É��µ��µ¦«¹�¬µ�°��'XNH��������Á�̧É¥ª�́��¦³��µ¦�r�°��¼n¤¦�Îµ�ª�����¦µ¥��̧É
¼�Á̧¥�¼n¤¦�µ��µ¦�µ¥�oª¥�µ¦Á�È��iª¥Á¦ºÊ°¦´�Ä�Ã¦�¡¥µ�µ¨¡�ªnµ��¼n¤¦�³¤̧��·�·¦·¥µ�n°
�ªµ¤¼�Á̧¥Á�}�¦³¥³�Ç����º°����³¤̧�µ¦Â¥��́ª��°¥¼n��Á�̧¥ª���¤¸°µ¦¤�r�̧É�¦ª�Â�¦���¦¼o¹�́��
¥»n�¥µ�Ä�����³°¥¼n�́��ªµ¤�¦��ÎµÁ�nµÇ�����Â¨³Ä��̧É»��È�³µ¤µ¦��¦´��́ªÁ�oµ¼n�ªµ¤¤�»¨Å�o�

�����µÁ®�»�°��ªµ¤Á«¦oµÃ«��

������������������� µÁ®�»�̧É�ÎµÄ®oÁ�·��ªµ¤Á«¦oµÃ«��Å�oÂ�n��µ¦¼�Á̧¥��/RVV����nµ�Ç���¹É��.R]LHU��HW��DO��
�������Å�oÂ�n�΅�¬�³�°��µ¦¼�Á̧¥°°�Á�}��������·���º°��

�������µ¦¼�Á̧¥ª´��»£µ¥�°���Á�n����µ¦¼�Á̧¥�¦´¡¥r·���Å¢Å®¤o�oµ����µ¦¼��
Á̧¥́�ªrÁ¨̧Ê¥��

��������µ¦Â¥��µ�·É�Âª� ö°¤�̧É�»o�Á�¥����ÎµÄ®o�»��¨¦¼o¹�¼�Á̧¥�ªµ¤�¨°�£́¥���
Á�n����µ¦¥oµ¥�¸É°¥¼n���
� � ���������µ¦¼�Á̧¥΅�¬�³�°��»��¨��Á�}��µ¦¼�Á̧¥�̧É¤°�Á®È�Â¨³́�Á��Å�o
�µ��µ¦Á�¨̧É¥�Â�¨�£µ¡΅�¬�r�°��»��¨��Á�n�����µ¦Á�·�Â�¨Á�}����µ¦¼�Á̧¥°ª́¥ª³���ªµ¤
¡·�µ¦��Â¨³�µ¦¼�Á̧¥�¸É́�Á��Å¤nÅ�o��Á�n����µ¦¼�Á̧¥°ª́¥ª³£µ¥Ä�����µ¦¼�Á̧¥�µ�°µ¦¤�r�
� � ��������µ¦¼�Á̧¥�»��¨°́�Á�}��̧É¦´�®¦º°�»��¨�¸É¤̧�ªµ¤Îµ�́��n°��Á°��µ��µ¦
Á�È��iª¥�����µ¦Â¥��µ��́�����µ¦�µ¥����¹É��º°ªnµÁ�}��µ¦¼�Á̧¥�¸É¤�¼¦�rÂ¨³�µª¦�
� �����¨´�¬�³�µ¦Â��°°��°��ªµ¤Á«¦oµÃ«��

������������������Á�ºÉ°��µ��ªµ¤Á«¦oµÃ«�¤̧΅�¬�³Á�}�¡¨ª́�¦�¸É¤̧�µ¦Á�¨̧É¥�Â�¨��¨°�Áª¨µ���́��´Ê�
��·�·¦·¥µ�µ¦�°��°��°��»��¨�¸ÉÁ�·��¹Ê�°µ�Å¤nÁ�}�Å��µ¤ Î̈µ�́���®¦º°°µ�¥o°��΅�Å�¤µÅ�o
°µ��³Á�·��¹Ê�¡¦o°¤Ç���́��®¦º°�µ�Á�̧É¥ª�́��»�¦³¥³Ä�Áª¨µÁ�̧¥ª�́���¹É��µ¦Â��°°��°��ªµ¤
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Á«¦oµÃ«�¤¸�����¦³�µ¦���º°���ªµ¤¦¼o¹���°µ�µ¦�µ��µ¥���ªµ¤�·���¡§�·�¦¦¤��Á�̧¥¦�́¥���µ¤�·¡¥r
ª́��µ��������������������Ã�¥¤̧¦µ¥¨³Á°̧¥��µ¤ Î̈µ�́����́��¸Ê���
��������������������������ªµ¤¦¼o¹����¼o�̧É¼�Á̧¥�³Â���ªµ¤Á«¦oµÃ«��µ��ªµ¤¦¼o¹���Á�n���
� ���������������������ªµ¤Á̧¥Ä���Á�}��ªµ¤¦¼o¹��̧É¡�Å�o�n°¥�¸É»����¼o¼�Á̧¥°µ�Â��°°�Ã�¥
�µ¦¦o°�Å®o®¦º°°µ�Å¤nÂ��°µ�µ¦¦o°�Å®o°°�¤µ�
� ���������������������ªµ¤Ã�¦���Á�}��ªµ¤¦¼o¹��¸É¡�Å�o�n°¥��°́�Á�}��¨�µ����ªµ¤¦¼o¹��́��o°�
Ä��¸É��Å¤nµ¤µ¦��³�Îµ°³Å¦Ä��µ¦�nª¥Á® º̈°�¼o�iª¥®¦º°Ã�¦��̧É�¼��¼oÁ̧¥�̧ª·��°��·Ê�Ä®o°¥¼n�µ¤

Î̈µ¡́����ªµ¤¦¼o¹�Ã�¦��̧Ê¤´��³�n°Ä®oÁ�·��{�®µ®µ�Å¤nÅ�o¦´��µ¦�nª¥Á® º̈°�¸ÉÁ®¤µ³¤����Á�n����ÎµÄ®o
�¼o�̧ÉÁ«¦oµÃ«�Â��°°�°¥nµ�Å¤nÁ®¤µ³¤��Á�n����µ¦Ã�¬�́ªÁ°����µ¦Ã�¬®¦º°Ã�¦��¼o¦´�¬µ��Á�}��o����
� ��������������������ªµ¤¦¼o¹��·�Â¨³Ã�¬�́ªÁ°���¤´�¡�Å�o�n°¥Á�n�Á�̧¥ª�́��Á�n��¦¼o¹�ªnµÁ�}�
�ªµ¤�·��°����̧ÉÅ¤n¡µ�¼o�iª¥¤µÃ¦�¡¥µ�µ¨���
� ��������������������ªµ¤�́�ª¨��°µ�Á�}�Á¡̧¥��ªµ¤�́�ª¨�¦¦¤�µ��®¦º°°µ��³¦»�Â¦�¤µ���
�¨µ¥Á�}�®ªµ��΅ª��3DQLF���ªµ¤�́�ª¨�¸ÉÁ�·��¹Ê��̧Ê����¤¸µÁ®�»�µ��́�ª¨ªnµ��Á°��³°¥¼n°¥nµ�Å¦
Á¤ºÉ°�¦µ«�µ��¼o�µ¥���ªµ¤�µ¥�°��¼oÄ� ö�·��ÎµÄ®oÁ�·��ªµ¤�́�ª¨�¹��̧ª·��°�����Â¨³¦¼o¹�Å¤nÂ�n
�°�Ä��̧ª·����
� ��������������������ªµ¤¦¼o¹�Á®�µ��°n°�Á¡¨̧¥����Å¤n¤¸�̧ª·��̧ªµ��Á�·��µ��o°��¦´�Á�¨̧É¥����µ�
�¸É�o°�¤µ°¥¼n��Á�̧¥ªÃ�¥�¦µ«�µ��¼o�µ¥���¹É�¤́�¡�¦nª¤�́��ªµ¤¦¼o¹��́�ª¨���
� ��������������������ªµ¤¦¼o¹��·��¹��Á�}���·�·¦·¥µ®�¹É��̧É¡��n°¥£µ¥®΅��µ¦¼�Á̧¥��Á¤ºÉ°Ä��̧É
�ªµ¤¦¼o¹��̧Ê®¤�Å�Â��ªnµ�ªµ¤Á«¦oµÃ«��µ��µ¦¼�Á̧¥Å�o·Ê�»�¨����
� ��������������������ªµ¤¦¼o¹�Ã n̈�Ä���°µ�Á�·��¹Ê�Å�oÄ��¦�¸�¸ÉÁ¤ºÉ°�»��¨�̧É¦´��¹�Â�n�¦¦¤��Ã�¥
Á�¡µ³�¦�̧�¸É�µ¦Á�È��iª¥Á�}�Áª¨µ�µ����
� ��������������ªµ¤�·����

� �����������������ªµ¤�·���°µ¦¤�r�� Â¨³�ªµ¤¦¼o¹�¤́�Á�}���·�·¦·¥µ�¸ÉÁ�·��¹Ê�¡¦o°¤Ç���́���¹É��̧É
¡�Å�o�n°¥���º°��Å¤nÁ�ºÉ°ªnµ¤¸�µ¦¼�Á̧¥Á�·��¹Ê��¦·���¤̧�ªµ¤́�����·�®¤�¤»n��¹��»��¨�¸É�µ�Å��
�µ��¦´Ê�¤̧�ªµ¤¦¼o¹�Á¤º°�ªnµª·��µ��°��¼o�̧ÉÁ̧¥�̧ª·�¥́���ª�Áª̧¥�°¥¼nÄ� öÇ��
� ������������°µ�µ¦�µ��µ¥��

� ����������������°µ�µ¦�¸É¡��n°¥Ä��¼o¼�Á̧¥���º°��Â�n�®�oµ°����»�Â�n��̧É�°����Ä��nµ¥��� öµ¤
Á�ºÊ°°n°�Â¦�Å¤n¤̧�Îµ΅���Á�}��o����
� ������������¡§�·�¦¦¤���

� ����������������¼o¼�Á̧¥¤̧�µ¦Á�¨̧É¥�Â�¨�¡§�·�¦¦¤Â¨³�̧ª·��¦³�Îµª´����Å�oÂ�n���°�Å¤n®΅���
Á�ºÉ°°µ®µ¦��Â¥��́ª°°��µ�́��¤���ÊÎµ®�´�¨����ªµ¤µ¤µ¦�Ä��µ¦�́�·�Ä�Á̧¥Å��� {��¹��»��¨
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�¸ÉÁ̧¥�̧ª·�Å�Â öª��®¨̧�Á¨̧É¥��¸É�³�·��¹��¼o�µ¥��Á�n���Á�È�¦¼�£µ¡�¼o�µ¥�®¨̧�Á¨̧É¥��µ¦Å��µ��¸É�̧ÉÁ�¥
Å��́��¼o�µ¥��Á�}��o�����
���� ������¦³�ª��µ¦Á«¦oµÃ«���

��������������������¦³�ª��µ¦Á«¦oµÃ«�� Á�} ���·�·¦·¥µ�̧É�°��°��n°�µ¦¼�Á̧¥� %RZOE\� �������
«¹�¬µÂ¨³́�Á����·�·¦·¥µ�°��¼o¼�Á̧¥�́�� n̈µª�oµ��o�Â¨³Â�n�¦³¥³�µ¦¼�Åªo���¦³¥³��º°���

������µ¦®¤��ªµ¤¦¼o¹�Â¨³�µ¦�n°�oµ���1XPEQHVV�DQG�SURWHVW����µ¦��·Á���
�GHQLDO�� Á�}�·É��̧ÉÁ�·��¹Ê��´��̧�´�Ä�� � �µ¤�oª¥�µ¦¦³Á�·��ªµ¤Ã�¦�Â¨³�ªµ¤�»��rÄ�� �RXW�EXUVWV��
RI��DQJHU��DQG��GLVWUHVV���

��� �µ¦�·��¹�Â¨³�µ¦�o�®µ��<HDUQLQJ�DQG�VHDUFKLQJ����¼o¼�Á̧¥¦¼o¹��¦³ª��
�¦³ªµ¥Â¨³®¤�¤»n�°¥¼n�́��¼o�¸ÉÁ̧¥�̧ª·���΅�¬�³Îµ�́���º°���·��¹��¼oÁ̧¥�̧ª·��¨°�Áª¨µ��

��� � �ªµ¤¥»n�Á®¥·�Â¨³�ªµ¤®¤�°µ΅¥� �'LVRUJDQL]DWLRQ� DQG� GHVSDLU�� � Á�·�
�µ��¼o¼�Á̧¥�o°�¥°¤¦´��ªµ¤Á�}��¦·�Á�̧É¥ª�́��µ¦¼�Á̧¥΅�¬�³�nµ�Ç� � �̧É¡�Å�oÄ�¦³¥³�̧Ê� � �º°��
�µ¦�°¥®�̧� � �µ¦Å¦o°µ¦¤�r� � Â¨³°µ¦¤�r�¹¤Á«¦oµ� � �°��µ��¸Ê¥́�°µ�¡��µ¦�°�Å¤n®΅����ÊÎµ®�´�
¨�¨�¦nª¤�oª¥����

������µ¦�΅�¼n£µ¡Á�·¤��5HRUJDQL]DWLRQ���ªµ¤Á�È��ª�Ä���³Á«¦oµÃ«�Á¦·É¤�
¨�¨�Â¨³�¼oÁ«¦oµÃ«�°µ΅¥Á¦·É¤�΅�¼n£µ¡�̧ª·�Á�·¤�Á® º̈°Â�n�ªµ¤¦¼o¹�Á�}�»�®¦º°Á̧¥Ä�Á¤ºÉ°�·��¹�
�¼o�̧ÉÁ̧¥�̧ª·�Â¨³¤¸�µ¦�¦³�´�£µ¡΅�¬�r��LPDJH���°��¼oÁ̧¥�̧ª·�ÅªoÄ�Ä��

�n°¤µ��.XEHU�5RVV��������Å�o«¹�¬µÁ¡·É¤Á�·¤Â¨³¦»��¦³�ª��µ¦�ªµ¤Á«¦oµÃ«�Á�}������
¦³¥³���¹É�¤¸�ªµ¤� öµ¥� ¹̈��́��°��%RZOE\���������Â�n�.XEHU�5RVV���������Îµ¦³¥³�nµ�Ç�¤µ
Â�n�Å�o�́�Á���ªnµ���́��¸Ê�� �������

��� ¦³¥³��·Á���6WDJH�RI��GHQLDO���Á¤ºÉ°�»��¨¦�́¦¼oªnµ¤¸�µ¦¼�Á̧¥������·�·¦·¥µ�¸É�
Á�·��¹Ê���º°��³¦¼o¹��È°�Â¨³Å¤nÁ�ºÉ°����·Á�Å¤n¥°¤¦´�·É��̧ÉÁ�·��¹Ê���Ã�¥¡¥µ¥µ¤¦ª�¦ª¤Â® n̈�
�¦³Ã¥��r£µ¥Ä�Â¨³£µ¥�°�Á¡ºÉ°¡¥µ¥µ¤�n°��¨µ¥�¨�¦³���µ��µ¦¼�Á̧¥�
� � �����¦³¥³Ã�¦���6WDJH�RI��DQJHU���Á¤ºÉ°Å¤nµ¤µ¦���·Á��n°Å�Â öª���³¤̧�ªµ¤¦¼o
¹�Ã�¦��¸É��Á°��³�o°�Á�}��¼o¼�Á̧¥��Â¨³Ã�¬�»��¨�¸ÉÁ�̧É¥ª�o°�®¦º°·É�Âª� ö°¤�
� � �����¦³¥³�n°¦°���6WDJH�RI��EDUJDLQLQJ��Á�}�¦³¥³�̧É�»��¨Á¦·É¤¥°¤¦´��µ¦¼�
Á̧¥�̧É�³¤µ�¹�Å�o¤µ��¹Ê���Â�n¥́��n°¦°��oª¥�µ¦Â���ªµ¤®ª´���Á¡ºÉ°¥º�¦³¥³Áª¨µ�µ¦¼�Á̧¥°°�
Å�°̧��

��� ¦³¥³�¹¤Á«¦oµ��6WDJH�RI��GHSUHVVLRQ��Á�}��nª�Áª¨µ�̧É�»��¨Á�·��ªµ¤¦¼o¹��
Á̧¥Ä�°¥nµ�¦»�Â¦���¤¸¡§�·�¦¦¤Â¥��́ª���°�°¥¼nÁ�¸¥�Ç��Å¤n¡¼��»¥��¦o°�Å®oÁ«¦oµÃ«�°¥¼n��Á�̧¥ª�

��� ¦³¥³¥°¤¦´���6WDJH�RI��DFFHSWDQFH���Á�}�¦³¥³�̧É�»��¨¥°¤¦´��µ¦¼��
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Á̧¥�¸ÉÁ�·��¹Ê�Å�o��Á�oµÄ��ªµ¤�¦·�ªnµ�ªµ¤�µ¥Â¨³�µ¦Â¥��µ���Á�}�́��¦¦¤�°��̧ª·���Â¨³Á¦·É¤�΅�
¼n£µ¡Á�·¤�
� ������������µ��µ¦���ª�ª¦¦��¦¦¤��¡�ªnµ���¦³�ª��µ¦�ªµ¤Á«¦oµÃ«��°��.XEOHU�5RVV�
��������̧ÉÅ�o¦´��µ¦¥°¤¦´�Â¨³Ä�o°¥nµ�Â¡¦n®¨µ¥��
� �����{��́¥�̧É¤¸�¨�n°�ªµ¤Á«¦oµÃ«��

������� �������µ��µ¦���ª�ª¦¦��¦¦¤Á�̧É¥ª�́��¦³��µ¦�r�ªµ¤Á«¦oµÃ«��°��¼o�¼Â¨����¡�ªnµ��
�¼o�¼Â¨�³µ¤µ¦��nµ�¦³¥³�nµ�Ç�������°��¦³�ª��µ¦�ªµ¤Á«¦oµÃ«�Å����¹�¦³¥³·Ê�»�Å�o�́Ê���
�¹Ê�°¥¼n�́��{��́¥Âª� ö°¤�nµ�Ç��¹É�¤¸�́Ê��{��́¥£µ¥Ä�Â¨³£µ¥�°��¸É¤̧°·��·¡¨�oµ��ª�Â¨³�oµ�¨����
�́��¸Ê��

������������{��́¥£µ¥Ä����

�����ªµ¤®¤µ¥�°�·É��¸É�³¼�Á̧¥��0HDQLQJ��RI��ORVV��Ã�¥¡�ªnµ®µ��¼oÁ̧¥�̧ª·��
¤¸́¤¡́��£µ¡�̧ÉÄ� ö�·��·��¤�́��¼o�̧É¼�Á̧¥¤µ�®¦º°Á�}��»��¨�̧É¤¸�ªµ¤®¤µ¥�n°�̧ª·��°�
¤µ�·�Ä��¦°��¦´ª¤µ�Á�nµÄ��ªµ¤Á«¦oµÃ«��È�³¦»�Â¦�¤µ�¥·É��¹Ê���&DQLQH��������

��� ΅�¬�³�°�́¤¡́��£µ¡��4XDOLWLHV�RI��WKH�UHODWLRQVKLS������¹É�¡�ªnµ�®µ��¼o�
Á̧¥�̧ª·�Â¨³¤µ�·�Ä��¦°��¦´ª¤̧�ªµ¤́¤¡́��rÄ� ö�·�Â¨³�¼�¡́�¤µ�� �µ¦�́��µ��³¥µ�¤µ��¹Ê��
Á�n���ªµ¤́¤¡´��r¦³®ªnµ��¼n¤¦��»�¦��5LFK���������

��� ���µ��°��¼oÁ̧¥�̧ª·�Ä��¦°��¦´ª��5ROH�RI�WKH�SDWLHQW���Á�n����µ¦Á̧¥�¼o�Îµ�
�¦°��¦´ª�ÎµÄ®o¤µ�·�Ä��¦°��¦´ªÂ��¦´�®�oµ�¸ÉÁ¡·É¤�¹Ê��³�ÎµÄ®o�µ¦�¦´��º�¼n£µª³¤�»¨¥µª
�µ��¹Ê���&DQLQH�������������

��� Á�ºÉ°�Å����µ��µ�Á¡«�°��¼oÁ«¦oµÃ«���*ULHYHUuV�VH[�UROH�FRQGLWLRQLQJ���
Ä�́��¤Á¡«�µ¥�¼��µ�®ª́�Ä®o�o°�¦´�¬µ�»� ·̈�£µ¡£µ¥�°�Ä®o»£µ¡Â¨³�ª��»¤�́ªÁ°�Å�oÄ�
��³Á�̧¥ª�́�¥°¤Ä®o�¼o®�·�Â��°µ¦¤�r�ªµ¤¦¼o¹��nµ�Ç� � °°�¤µÅ�o� �¹É�°µ��ÎµÄ®o�¼oÁ«¦oµÃ«��¸É°µ�
¤¸�µ¦�n°�Á¦o��ªµ¤¦¼o¹��µ�°¥nµ�ÅªoÁ¡¦µ³���µ��µ�Á¡«Á�}��́ª�Îµ®����6LNNHPD�HW�DO���������

��� °µ¥»�°��¼oÁ«¦oµÃ«���$JH�RI��WKH�JULHYHU��¡�ªnµ��¼o¼�Á̧¥�¸É¤̧°µ¥»�o°¥�³�
�́��µ¦�́��ªµ¤Á«¦oµÃ«�Å�oÅ¤n�̧Á�nµ�́��¼o�¸É¤¸°µ¥»¤µ��ªnµ��+HJJH�DQG�)LVFKHU�����������

��� ª»�·£µª³Â¨³Á�µª�r�{��µ�°��¼oÁ«¦oµÃ«����*ULHYHUuV�PDWXOLW\�DQG�LQWHOOLJHQFH�����
®µ��¼o�¼Â¨�̧É°¥¼nÄ�£µª³Á«¦oµÃ«�¤̧ª»�·£µª³Â¨³Á�µª�r�{��µ�̧�ªnµ�����³µ¤µ¦�Ä�o�¨Å��µ¦�¦´�
�́ªÂ¨³µ¤µ¦��nµ�¦³¥³�nµ�Ç��°��¦³�ª��µ¦�ªµ¤Á«¦oµÃ«�Å�Å�o�oª¥�̧��&DQLQH����������

��� �¦³��µ¦�rÂ¨³�µ¦Á��·��µ¦¼�Á̧¥Ä��¦´Ê��n°���3UHYLRXV�H[SHULHQFH��
ZLWK�ORVV������Ã�¥®µ�¤µ�·�µ¤µ¦��nµ��ªµ¤Á«¦oµÃ«�Ä��¦´Ê��n°�Å�o�̧�È�³µ¤µ¦��nµ��ªµ¤
Á«¦oµÃ«��¦´Ê��¸ÊÅ�o�̧Á�n��́���'XNH���������5HLG�DQG�'L[RQ��������
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��� £µ¡�·��°��¼oÁ«¦oµÃ«���*ULHYHUuV�PHQWDO��VWDWH����¹É�¡�ªnµ��¼o�̧É¤¸�»� ·̈�Á�È����
�¹¤Á«¦oµ���³¤̧°µ�µ¦Á«¦oµÃ«��̧É¦»�Â¦��ªnµ�»��¨�¸Éµ¤µ¦��́��µ¦�́�£µª³ª·�§��°���Á°�Å�o�̧�
�&DQLQH�����������

�������{��́¥£µ¥�°���

��� �µ¦�́��»��¦³�́��¦³�°��µ��»��¨¦°��oµ�£µ¥®΅��µ¦¼�Á̧¥Ã�¥�
¡�ªnµ��®µ�Å�o¦´��µ¦�´��»��¦³�́��¦³�°��µ��»��¨¦°��oµ�£µ¥®΅��µ¦¼�Á̧¥�̧�����ªµ¤
Á«¦oµÃ«��È�³¨�¨�Á¦Èª��&DQLQH��������5RXVVHX��������'XWWRQ�HW�DO���������

��� �ªµ¤Á�ºÉ°�����«µ�µ���ª´���¦¦¤���Ã�¥¡�ªnµ�Â�n¨³ª´���¦¦¤�³¤̧¡§�·�¦¦¤�
�µ¦Â��°°��¹��ªµ¤Á«¦oµÃ«��ªµ¤Â���nµ��́�����oµ́��¤¥°¤¦´��µ¦Â��°°��nµ�Ç��Å�o�³�̧
¤µ��ªnµ�µ¦�o°�Á�È����ªµ¤¦¼o¹��nµ�Ç�Á°µÅªo��6PLWK��������

��� �´«���·�°��¼oÁ«¦oµÃ«���$WWLWXGH�RI�FDUHJLYHU�Ã�¥¡�ªnµ®µ��¼o�¼Â¨¤̧�´«��̧É�
�̧�³�ÎµÄ®o�́��µ¦�́��ªµ¤Á«¦oµÃ«�Å�o�̧��$OPEHUJ��������

��� �¦·��Â¨³£µ¡Âª� ö°¤��³¼�Á̧¥��&RQWH[W�RI�G\LQJ�Á�n����¼oÁ«¦oµÃ«��
�¸É¤̧�µ¦Á�¦¸¥¤Ä�¤µ�n°��³�nª¥�ÎµÄ®o�¼oÁ«¦oµÃ«�¥°¤¦´�Â¨³·Ê�»�¦³¥³Á«¦oµÃ«�Å�o�nµ¥� � �&DQLQH��
��������

��� �µ��µ¦�r�µ¦¼�Á̧¥�̧ÉÁ�·��¹Ê���¹É�¡�ªnµ�µ¦¼�Á̧¥Â��Á�̧¥�¡΅��³�
�ÎµÄ®o�ªµ¤Á«¦oµÃ«�¤µ��ªnµ��5LFK��������

��� ¡·�̧�¦¦¤Á�̧É¥ª�́��µ¦Á̧¥�̧ª·���)XQHUDU\�ULWXDOV���¹É�¡·�̧�¦¦¤�³¤¸nª��nª¥�
Ä®oµ¤µ¦�¥°¤¦´��µ¦Á̧¥�̧ª·�Å�o¤µ��¹Ê��

�����������µ��µ¦���ª�ª¦¦��¦¦¤¡�ªnµ¥́�¤¸�¦³Á�È�°ºÉ��Ç�Á�n��£µª³�¹¤Á«¦oµ���ªµ¤
ªoµÁ®ªn��»�£µ¡���µ¦Á�¨̧É¥�Â�¨�®�oµ�̧É����»� ·̈�£µ¡Â�¦�¦ª�Â¨³�ªµ¤¦¼o¹�ªnµ°�µ��Å¤nÂ�n�°���
�¸É¡��µ��¦³��µ¦�r�ªµ¤Á«¦oµÃ«�Ä��¼o�¼Â¨�¸ÉÁ�}��¼n¤¦���¤�̧́��¸Ê�

���£µª³�¹¤Á«¦oµ��'HSUHVVLRQ��

� ���£µª³�¹¤Á«¦oµ��Á�}�°µ�µ¦�̧É¡�Å�o�n°¥£µ¥®΅��µ¦¼�Á̧¥·É��°�Â¨³�»��¨°́�Á�}��̧É¦́���
���΅�¬�r��Á�¡ª́�·Í���������¤¸΅�¬�³���º°��¦¼o¹�Á«¦oµ��®¨̧�®�̧́��¤���¹É�°µ�Á�}��ªµ¤�·����·
�µ��·��¸ÉÁ�ºÉ°�¤µ�µ�°µ¦¤�rÁ«¦oµ¥́���°¥¼n�µ���¤̧�µ¦Á�¨̧É¥�Â�¨��µ�¦nµ��µ¥Â¨³¡§�·�¦¦¤���
Â�n�)RQWDLQH�DQG��)OHFKHU��������������� n̈µªªnµ�£µª³�¹¤Á«¦oµ��Á�}��ªµ¤�·����·�µ�°µ¦¤�r��
�¸ÉÂ��°°��´Ê��µ�°µ¦¤�r���ªµ¤¦¼o¹��¹��·�������µ¦�Îµ®�oµ�¸É�°�¦nµ��µ¥Â¨³¡§�·�¦¦¤�̧ÉÂ��
°°��¹É��Ä��¼o¼�°µ¥»�¸É¤¸°µ�µ¦¡�Å�o�n°¥�¹�¦o°¥¨³���������/XHFNHQRWWH���������������¹É��¦³�°��oª¥�
�ªµ¤¦¼o¹��Îµ®�·��Á°����¦¼o¹�ªnµ��Á°�Å¦o�nµ��Â¨³�ªµ¤�Îµ��¡¦n°���.HPS��������������
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Ã�¥¦»�£µª³�¹¤Á«¦oµ��®¤µ¥�¹���£µª³°µ¦¤�r�¸ÉÂ��°°��µ��ªµ¤¦¼o¹��¹��·��̧É�¦³�
£µ¥®΅��µ¦¼�Á̧¥����¹É��¦³�°��oª¥���ªµ¤¦¼o¹�Á«¦oµ����Îµ®�·��Á°����¦¼o¹�ªnµ��Á°�Å¦o�nµ��Â¨³
�ªµ¤�Îµ��¡¦n°����®¨̧�®�̧́��¤����¹É�°µ�Á�}��ªµ¤�·����·�µ��·��̧ÉÁ�ºÉ°�¤µ�µ�°µ¦¤�rÁ«¦oµ®¦º°
�ªµ¤�·����·�µ�°µ¦¤�r�̧É¥́���°¥¼n�µ���¤¸�µ¦Á�¨̧É¥�Â�¨��µ�¦nµ��µ¥Â¨³¡§�·�¦¦¤�
� ¤¡¦���»¬¦µ�·��Â¨³�«·¦·¦´��r���»��·ª»�·���������Â�n�£µª³�¹¤Á«¦oµ°°�Á�}�����¦³Á£����º°���

�����£µª³�¹¤Á«¦oµÁ¡¦µ³¤¸µÁ®�»��5HDFWLYH��GHSUHVVLRQ����º°���£µª³�¹¤Á«¦oµ�̧ÉÁ�·��¹Ê�
®΅��µ�¤̧�ªµ¤�»��r�����ªµ¤Á�¦¸¥��¸É�¦µ���́���Á�n���Á¤ºÉ°µ¤¸�̧É¦´�Á̧¥�̧ª·���Á�}��o��

����£µª³�¹¤Á«¦oµÂ��Å¤n¤¸µÁ®�»��1RQ�UHDFWLYH��GHSUHVVLRQ���º°��£µª³�¹¤Á«¦oµ�¸É®µ
µÁ®�»Â�n�°�Å¤nÅ�o�
� Ä� �{ � �» �́ �  ¤ µ � ¤ �· � Â ¡ � ¥r ° Á¤ ¦· �́ � ��$PHULFDQ�3V\FKLDWULF�$VVRFLDWLRQ���$3$��
�������Ä�oÁ���rª·�·��́¥£µª³�¹¤Á«¦oµ�µ¤°µ�µ¦�¸É́�Á��Å�o�ªnµ�®µ��»��¨¤¸°µ�µ¦¦nª¤�́�°¥nµ�
�o°¥����Ä������o°��µ¤¦µ¥�µ¦�oµ� n̈µ��¸Ê����́��µ®r�¹Ê�Å��Â¨³�o°�¤̧°µ�µ¦�°�°µ¦¤�r�¹¤Á«¦oµ�
®¦º°�µ��ªµ¤�Ä����ªµ¤¡¹�¡°Ä��°¥nµ�Ä�°¥nµ�®�¹É�¦nª¤�oª¥Á¤°���́��¸Ê���
��������������°µ¦¤�rÁ«¦oµ®¤°���'HSUHVVHG��0RRG��Á�º°��¨°�ª́���®¦º°Á�º°��»�ª́���
���������������µ��ªµ¤�Ä�®¦º°�µ��ªµ¤¡¹�¡°Ä���0DUNHGO\�GHFUHDVHG�LQWHUHVW��Ä��·��¦¦¤
�»���·�����Á�ºÉ°¥�µ��Á�ºÉ°��¹¤���
��������������ÊÎµ®�´�¨�¨�Ã�¥�̧ÉÅ¤nÅ�o¨��ÊÎµ®�´���6LJQLILFDQW��ZHLJKW�ORVV�RU�JDLQ��
�������������Â��Â���µ¦�°�®΅�Á�¨̧É¥�Â�¨���6OHHS�FKDQJHV��Á�n����°�Å¤n®΅����®¦º°�°�
¤µ��¹Ê��
���������������¦³ª��¦³ªµ¥�́Ê��µ��µ¥Â¨³Ä��®¦º°Á�ºÉ°��oµ®¦º°Á�ºÉ°��¹¤��3V\FKRPRWRU�DJLWDWLRQ�RU�
UHWDUGDWLRQ���
��������������°n°�Á¡¨̧¥��Å¤n¤̧Á¦¸É¥ªÂ¦�®¦º°¡΅���)DWLTXH��RU��ORVV��RI��HQHUJ\��
��������������¦¼o¹�Å¦o�nµ��:RUWKOHVVQHVV��Ã�¬��Á°���([FHVVLYH�JXLOW��¦¼o¹��·��
���������������ªµ¤µ¤µ¦�Ä��µ¦�·���¤µ�·¨�¨���&RJQLWLYH��DELOLW\���
���������������·��¹��µ¦�µ¥�ÊÎµÇ��°¥µ��nµ�́ª�µ¥���5HFXUUHQW��WKRXJKWV�RI��GHDWK��RU�VXLFLGH��
�������������µ��µ¦���ª�ª¦¦��¦¦¤ ��.RNNR���������¡�ªnµ��µÁ®�»Îµ�́��̧É�ÎµÄ®oÁ�·�£µª³�¹¤
Á«¦oµÄ��¼o¼�°µ¥»���º°���µ¦¼�Á̧¥��/RVV���Á�n���µ¦¼�Á̧¥�¼n¤¦����µ¦�µ��Á�}��o����¹É��¼o¼�°µ¥»
�¸ÉÁ�·�£µª³�¹¤Á«¦oµ®΅��µ�¤¸�µ¦¼�Á̧¥�¼n¤¦��³¤¸°µ�µ¦�µ��ªµ¤�·����º°��Á�ºÉ°ªnµ��Á�µÅ¤n¤̧
Ã°�µ�³¤̧�ªµ¤»�°̧��n°Å���¼�·Ê�®¤��»�·É��»�°¥nµ����̧ª·��¸Ê¤̧Â�n�ªµ¤®¤n�®¤°�¤º�¤����Â¨³
°µ�¤̧°µ�µ¦���°�Å¤n®΅�®¦º°�°�¤µ��·����·��Á�ºÉ°°µ®µ¦���ÊÎµ®�́�¨����o°Â�o��·Ê�®ª́�����®¤�
�Îµ΅�Ä�������µ��ªµ¤�Ä�Ä�·É��nµ�Ç���̧ÉÁ�¥�Ä���°¥µ��µ¥��¤¡¦���»¬¦µ�·��Â¨³�«·¦·¦´��r��
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�»��·ª»�·������������¹É�°�� ö°��́��µ¦«¹�¬µ�°���%UHFNHQULGJH�DQG�&ROOHDJXHV��������¡�
ªnµ�°µ�µ¦�̧ÉÂ���¹�°µ�µ¦�¹¤Á«¦oµ���º°��Á«¦oµ����¦o°�Ä®o���°�Å¤n®΅�����Å¤n°¥µ�¦´��¦³�µ�°µ®µ¦��
�ÊÎµ®�´�¨�¨��������¹É�¡�ªnµ���¦o°¥¨³��������°��¼o�¸É¼�Á̧¥�¼n�̧ª·��̧É¤¸£µª³�¹¤Á«¦oµnª�Ä®�n�³Á�}��¼o
¼�°µ¥»�����������e��Â¨³µ¤µ¦��΅�Á�oµ¼n£µª³���·Á¤ºÉ°¦³¥³�µ¦¼�Á̧¥�nµ�Å�������e��0HQGHV�
GH�/HRQ�HW�DO�����������°��µ��̧Ê°µ¦¤�r�¸É¡��n°¥�Ç��Ä���³�̧É°¥¼nÄ�£µª³Á«¦oµÃ«����º°��Ã�¦���
Á«¦oµ��Á̧¥Ä�����¦¼o¹��·����·�Ä�Â�n¨���%RZOE\���������Â¨³�µ��µ¦«¹�¬µ�°���%RQDQQR��HW�DO��
��������¡�ªnµ��Ä��nª������Á�º°�£µ¥®΅��µ¦¼�Á̧¥�¼n¤¦�� »̈n¤�́ª°¥nµ�¦o°¥¨³�������³¦¼o¹��»��r
�¦¤µ���Á«¦oµÁ̧¥Ä�¦o°¥¨³�������Â¨³¦o°¥¨³�������³¤°���Á°�Ä�Â�n¨����¦o°¥¨³�������³¦¼o¹�
Ã�¦��Â¨³°µ�¡��ªµ¤¦¼o¹�°ºÉ�Ç��Á�n���¨³°µ¥Ä����΅ª��¦¼o¹��·�����°·��µ¦·¬¥µ��Á�}��o�Ã�¥°µ�µ¦
Á® n̈µ�̧Ê°�� ö°��́�Á���rª·�·��́¥£µª³�¹¤Á«¦oµ�°���$3$����������

���ªµ¤ªoµÁ®ªn��/RQHOLQHVV��

����ªµ¤ªoµÁ®ªn�Á�}�°µ¦¤�r®�¹É��¸É¡�Å�o�n°¥Ä��¼o¼�°µ¥»��:LONLQVRQ�DQG�3LHUFH���������
µÁ®�»���¸É�ÎµÄ®oÁ�·��ªµ¤ªoµÁ®ªn���º°���µ¦¼�Á̧¥�nµ�Ç���́�� n̈µª¤µÂ öª�oµ��o����Ã�¥¡�ªnµ�µ¦
¼�Á̧¥�¼n¤¦�ÎµÄ®o�¼o¼�°µ¥»Á�·��ªµ¤ªoµÁ®ªn��Å�o�n°¥��&RVWHOOR�DQG�.HQGULFN��������Â¨³¤̧�¼o
«¹�¬µÅ�oÄ®o�ªµ¤®¤µ¥���ªµ¤ªoµÁ®ªn���́��¸Ê�

3HSODX�DQG�3HUOPDQ����������� n̈µªªnµ���ªµ¤ªoµÁ®ªn����®¤µ¥�¹�����ªµ¤¦¼o¹��̧ÉÅ¤nÁ�}�»������
Å¤n¡¹�¡°Ä��µ��µ¦�o°�°¥¼n��Á�̧¥ª��®¦º°�µ¦�µ��µ¦¤̧́¤¡́��£µ¡�́��»��¨®¦º°́��¤���Â�n�����
:DOPVOH\�$VVRFLDWLRQ���������� n̈µªªnµ���ªµ¤ªoµÁ®ªn��Á�}�°µ¦¤�r�¸É�°��°��n°�µ¦�o°�°¥¼n
��Á�̧¥ª���µ¦Â¥��µ��́��¤®¦º°�»��¨���ÎµÄ®oÁ�·��ªµ¤¦¼o¹�Á«¦oµ��ª·���́�ª¨��Â¨³®¤�®ª́����°�
�µ��̧Ê���&DUWHU���������� n̈µªªnµ��ªµ¤ªoµÁ®ªn��º°���ªµ¤¦¼o¹�Á�È��ª��¹É�Á�·��µ��µ¦�¸É�¼�Â¥��µ���
�»��¨��®¦º°��·É�°́�Á�}��̧É¦´���Á�n����»��¨Ä��¦°��¦´ª���µ¦�µ���Á�}��o�����́��́Ê���Ã�¥¦»����ªµ¤
ªoµÁ®ªn��Á�}��� »̈n¤°µ¦¤�r�¸É�°��°��n°�µ¦�o°�°¥¼n��Á�̧¥ª���µ¦Â¥��µ������®¦º°�µ¦�µ��µ¦¤̧
́¤¡´��£µ¡�́�́��¤®¦º°�»��¨�®¦º°��·É�°́�Á�}��̧É¦´���Á�n����»��¨Ä��¦°��¦´ª���µ¦�µ���Á�}��o���
�ÎµÄ®oÁ�·��ªµ¤¦¼o¹�Á«¦oµ��ª·���́�ª¨��Â¨³®¤�®ª´����ªµ¤¦¼o¹�Á�È��ª���¹É��6WURHEH�HW�DO����������
Â�n���·��ªµ¤ªoµÁ®ªn®΅��µ¦¼�Á̧¥Á�}������·����º°���

���6RFLDO�/RQHOLQHVV������º°��µ��µ¦�·��n°�́�́��¤���¦¼o¹�Á�ºÉ°�¸É�³¡��́��¼o°ºÉ�Ä�́��¤�����
���(PRWLRQDO�/RQHOLQHVV�º°�¦¼o¹�Á®¤º°�°¥¼n��Á�̧¥ª������Â¤oªnµ��³�´Ê��³°¥¼n�́���°ºÉ�Ç��

�È�µ¤�
�µ��µ¦���ª�ª¦¦��¦¦¤����¡�ªnµ������Á�º°�Â¦��®΅��µ�¼�Á̧¥�¼n¤¦���¼o¼�Á̧¥

¦o°¥¨³�������³¦¼o¹�ªoµÁ®ªn��¦o°¥¨³������¦¼o¹�ªoµÁ®ªnÁ¤ºÉ°°¥¼n�́���°ºÉ�Ç��Â¨³�ªµ¤¦¼o¹��̧Ê�³¨�¨�
£µ¥Ä�¦³¥³������e£µ¥®΅��µ¦¼�Á̧¥Á�}�¦o°¥¨³�����Â¨³�������µ¤ Î̈µ�́���6KXFKWHU�DQG�
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=LVRRN��������Â�n��+RURZLW]��HW�DO����������¡�ªnµ�ªµ¤ªoµÁ®ªn�³¡�Á¡̧¥������Á�º°�£µ¥®΅��µ¦
¼�Á̧¥��Â¨³¤̧Á¡¸¥�¦o°¥¨³�������³¤̧�ªµ¤¦¼o¹��¸Ê°¥¼n�µ��¹�������Á�º°����°��µ��̧Ê�7RZVHQG�
������FLWHG�LQ��5\DQ�DQG�3DWWHUVRQ�����������«¹�¬µ¡�ªnµ��ªµ¤ªoµÁ®ªn¤̧�ªµ¤́¤¡́��r�́�
�ªµ¤¼�Á̧¥¤µ��ªnµ�µ¦Â¥��́ª°°��µ�́��¤���¼o�¸ÉÁ¡·É�Á�}�®¤oµ¥�¸É¤̧�ªµ¤ªoµÁ®ªn¤µ��¸É»�Â¨³
¡�ªnµ¤¸�ªµ¤¦»�Â¦�¤µ�¥·É��¹Ê��oµ�¼o¼�°µ¥»�́Ê�Å¤n¤¸�»�¦®¨µ���

���»�£µ¡��+HDOWK��

��� �����£µª³»�£µ¡�Á�}�·É�Îµ�́�Îµ®¦´��¼o�¼Â¨�Á�ºÉ°��µ��µ¦Ä®o�µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥�¸É¤̧£µª³
¤°�ÁºÉ°¤�³�o°�Á��·��́�£µ¦³�¸É®�´�Ä��µ¦Ä®o�µ¦�¼Â¨���́��´Ê��µ¦��Åªo�¹É�»�£µ¡�̧É¤�¼¦�r�´Ê�
�µ�¦nµ��µ¥Â¨³�·�Ä��Â¨³�·�ª·��µ��¹�Á�}�·É�Îµ�́�Á¡ºÉ°Ä®o�¼o�¼Â¨µ¤µ¦�Ä®o�µ¦�¼Â¨�̧É¤¸�¦³
·��·£µ¡Â¨³µ¤µ¦��Îµ¦�°¥¼nÄ�́��¤°¥nµ����·»�®΅��µ��¼o�iª¥Á̧¥�̧ª·�Å�Â öª�¹É�¡¥µ�µ¨�ª¦
�¦µ��¨�¦³���µ��ªµ¤Á«¦oµÃ«���́��¸Ê�

�Îµªnµ�v»�£µ¡w��+HDOWK��¤¸�°�Á���ªµ¤®¤µ¥�¸É�ªoµ�¤µ��¥µ��̧É�³°�·�µ¥Å�o�nµ¥Ç�
�%OD[WHU��������(ZOHV��������1DLGRR��������3LNH�DQG�)RUVWHU������������¹É��³¤̧�ªµ¤®¤µ¥Å�o
�́Ê�Â�n�µ¤®΅�ª·�µ�µ¦Â��Â��Å����¦³�́É��¹��µ¦¦ª¤�´Ê�®¤��°��µ��oµ�«̧¨�¦¦¤®¦º°�µ�
�¦´��µ��v»�£µ¡w��´Ê�¤̧¦µ�«́¡�r¤µ�µ��Îµªnµ��´Ê�®¤���:KROH���Â�È�Â¦���+DOH��Â¨³�µ¦®µ¥�
�+HDOLQJ��Á�}�·É��¹É�Â��ªnµ»�£µ¡¤¸nª�Á�̧É¥ª�o°��́�°��r¦ª¤�́Ê�®¤��°��»��¨��¨°��´Ê��ªµ¤
¤�¼¦�r�¤´É�����¨°�£´¥Â¨³»�¤�¼¦�r���°��µ��¸Ê�ªµ¤®¤µ¥�°��Îµªnµ�v»�£µ¡w�Ä�Â�n¨³
́��¤®¦º°�o°��·É��È¤¸�ªµ¤Â���nµ��́��¹É�Å�o¦´��µ¦�nµ¥�°�¤µ�µ��µ��oµ�ª́���¦¦¤�°���¤´¥
�n°��Ç�Ã�¥�³°¥¼nÄ�¦¼��°�µ¤´�Îµ�¹���FRPPRQ�VHQVH���1DLGRR�����������

�Îµªnµ��»�£µ¡����¸ÉÄ�oÄ��̧ª·��¦³�Îµª́�µ¤µ¦�Â¥�°°�Á�}�����ªµ¤®¤µ¥��'RZQLH��)\IH�
DQG�7DQQDKLO������������́��¸Ê��º°������»�£µ¡�µ�¨����º°�»�£µ¡�¸É�¦µ«�µ�Ã¦�£´¥Å�oÁ�È��nµ�Ç�
Â¨³�ªµ¤¡·�¨¡·�µ¦�nµ�Ç��¹É�¤́�Á�}��ªµ¤®¤µ¥�°�Â��ª·�¥µ«µ�¦r�µ��µ¦Â¡�¥r�³ª´����������
»�£µ¡�µ��ª���º°�£µª³»�¤�¼¦�r�¸ÉÂ�o�¦·����7UXH�ZHOO�EHLQJ���Â¨³¦nµ��µ¥Â�È�Â¦�¤�¼¦�r�
�)LWQHVV����¹É���:+2��������Å�oÄ®o�ªµ¤®¤µ¥�°�»�£µ¡�Åªoªnµ��»�£µ¡��º°�£µª³¤�¼¦�r�µ�
¦nµ��µ¥����·�Ä���́��¤�Â¨³��·�ª·��µ��Â¨³Å¤nÅ�o®¤µ¥�¹�Á�¡µ³�ªµ¤Å¤n¡·�µ¦Â¨³�µ¦Å¤n¤¸Ã¦�
Á�nµ�´Ê��

�¦³Áª«��ª³̧��������� n̈µªªnµ��»�£µ¡��®¤µ¥�¹���»�£µª³�¸É¤�¼¦�r��́Ê��µ��µ¥���µ�
�·�Â¨³�µ�ª·��µ�������́��´Ê������ªµ¤®¤µ¥Ã�¥¦»��°���»�£µ¡��º°��£µª³¤�¼¦�rÂ¨³Á�ºÉ°¤
Ã¥��́�°¥nµ�¤�»¨�´Ê��µ�¦nµ��µ¥���·�Ä����́��¤�Â¨³��·�ª·��µ�Ã�¥Å¤nÅ�o®¤µ¥�¹�Á�¡µ³�ªµ¤
Å¤n¡·�µ¦Â¨³�µ¦Å¤n¤¸Ã¦�Á�nµ�´Ê����
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�µ��µ¦���ª�ª¦¦��¦¦¤���¡�ªnµ�����ªµ¤Á«¦oµÃ«�¤¸�¨�¦³���n°»�£µ¡�°��»��¨����Å�oÂ�n��
�ÎµÄ®o¦³��£¼¤·�»o¤�́�¤¸�µ¦�Îµ�µ�¨�¨����¤¸°́�¦µÁ̧É¥��n°�µ¦Á�·�Ã¦�®´ªÄ�Á¡·É¤�¹Ê���Ã�¥Á�¡µ³Ä�®¤oµ¥¼�
ª́¥Â¨³¤¸°µ�µ¦�·����·�µ��µ¥�¸ÉÁ�·��µ��·�Ä��Á�}��o���+RURZLW]��HW�DO���������3DUNHV��������Â¨³¥́�
¡�ªnµ�¼o�¸ÉÁ«¦oµÃ«��³¤̧°́�¦µ�µ¦Á�È��iª¥��®¦º°°́�¦µ�µ¦Á̧¥�̧ª·�Á¡·É¤�¹Ê�®΅��µ¦¼�Á̧¥�»��¨°́�Á�}��̧É
¦´���0DUULV����������¹É��µ��µ¦«¹�¬µ�°���7KRPSVRQ��HW�DO����������¸É�Îµ�µ¦«¹�¬µÁ�¦¸¥�Á�¸¥�� »̈n¤�́ª
°¥nµ��̧ÉÁ�}��¼o¼�°µ¥»����� »̈n¤®΅��µ¦¼�Á̧¥�����Á�º°���¡�ªnµ¤¸°́�¦µ�µ¦�iª¥Á¡·É¤�¹Ê����¼o�̧É�iª¥°¥¼n�ÈÄ�o
�¦·¤µ�¥µÁ¡·É¤�¹Ê�����»�£µ¡Â¥n¨���Á¤ºÉ°Á�̧¥��́����̧É¤¸°µ¥»Á�nµÇ���́��������°��µ��̧Ê������Á¤ºÉ°�¼oÁ«¦oµÃ«�Á�·�
£µª³�¹¤Á«¦oµ��'HSUHVVLRQ���ª·���́�ª¨��$Q[LHW\�����³�ÎµÄ®o¦³��£¼¤·�»o¤�́��°�¦nµ��µ¥�Â¨³Ã¦�®́ªÄ��
�¨°���Â��Â���µ¦�°�®΅�¤̧�µ¦Á�¨̧É¥�Â�¨�Ã�¥Á�¡µ³Ä��¼o¼�°µ¥»�¹É��µ¦�°�Å¤nÁ¡̧¥�¡°n��¨�Îµ
Ä®o¦³���µ¦�nµÁ�ºÊ°Ã¦�Ä�¦nµ��µ¥�Îµ�µ�¨�¨�Á�}�µÁ®�»�ÎµÄ®oÁ�·��µ¦Á�È��iª¥�µ¤¤µ���

���µ¦Á�¨¸É¥�Â�¨����µ�®�oµ�̧É��5ROH�WUDQVLWLRQ���

����µ¦¼�Á̧¥���µ�Ä�ª́¥¼�°µ¥»��Ã�¥Á�¡µ³�µ¦¼�Á̧¥�¼n¤¦Á�}��µ¦¼�Á̧¥���µ�
�µ�́��¤�¸ÉÁ�¥Å�o¦´�¤µÂ�n°�̧�����°µ��ÎµÄ®o�¼o¼�°µ¥»���������Á�·��ªµ¤¦¼o¹�ªnµ¤¸«́��·Í«¦¸¨�¨�������¦¼o
¹�°µ¥��Å¦o¤¦¦�£µ¡�Á�·�£µª³�¹¤Á«¦oµÅ�o����������Ä��¼n¤¦�̧É�Îµ®�oµ�¸ÉÁ�}��¼o�¼Â¨�¼o�iª¥¼�°µ¥»�¸É¤̧
£µª³¤°�ÁºÉ°¤�¸É�o°�Ä�o¦³¥³Áª¨µ¥µª�µ�Ä��µ¦Ä®o�µ¦�¼Â¨�́Ê�Â�n������¹������e��®¦º°������e�
�%HHVRQ���������Â¨³�o°�Ä®o�µ¦�¼Â¨Á�º°��¨°��������́ÉªÃ¤��n°ª´���«·¦·¡́��»r��µ́�¥r��������
:LPR�HW�DO�����������Á¤ºÉ°�¼o�iª¥Á̧¥�̧ª·�Å�Â öª�¼n¤¦�̧ÉÁ�}��¼o�¼Â¨Á® n̈µ�¸Ê°µ�¤̧�{�®µÄ�Á¦ºÉ°��µ¦
�¦´�Á�¨̧É¥����µ�Ä��oµ��nµ�Ç�Å�oÁ�n����µ��µ¦«¹�¬µ�°����7XGLYHU��+LOGLWKFK�DQG�3HUPDXO�
�������«¹�¬µÁ�¦¸¥�Á�¸¥�¦³®ªnµ�®¤oµ¥Á¡«�µ¥�́�� »̈n¤�ª��»¤Á¡«�µ¥¤̧�µ�£µ¡¤¦�¼n�Ä�
�nª�������Á�º°�Â¦�£µ¥®΅��µ¦¼�Á̧¥¡�ªnµ�®¤oµ¥Á¡«�µ¥¤¸�{�®µÄ��µ¦�Îµ�µ�Ä��oµ�Â¨³
�°��oµ�����Â¨³¤¸�{�®µÄ��µ¦�́��µ¦�́�Áª¨µªnµ�Â¨³���µ�Ä��¦°��¦´ª���°��µ��¸Ê¥́�¡�ªnµ�
£µ¥®΅��µ¦¼�Á̧¥�����Á�º°����¼o�¸ÉÁ�}�®¤oµ¥¦o°¥¨³������¦¼o¹�Å¤n¡¹�¡°Ä�Ä�¤¦¦��³�µ¦�Îµ�µ�
�°�����Â¨³¥́���¤¸�{�®µ�¸ÊÅ����¦³�́É�������Á�º°�£µ¥®΅��µ¦¼�Á̧¥Á¤ºÉ°Á�¦¸¥�Á�¸¥��́��¼n
¤¦���·�̧É¡��{�®µ�¸ÊÁ¡̧¥�¦o°¥¨³������Á�nµ�´Ê���6KXFKWHU�DQG�=LVRRN���������

����»�¨·�£µ¡Â�¦�¦ª���'LVWXUEDQFH�RI��LGHQWLI\���

�����Á¤ºÉ°¤¸�µ¦¼�Á̧¥�¼n¤¦�ÎµÄ®o¡§�·�¦¦¤�°��¼o¼�Á̧¥¤̧�µ¦Á�¨̧É¥�Â�¨��Á�n���Â��
°µ�µ¦Á�È��iª¥�µ��µ¥� öµ¥��³�¼n¤¦�́ªÁ°��iª¥°¥¼n����¹É��µ��µ¦«¹�¬µ�°��6KXFKWHU�DQG�
=LVRRN����������¡�ªnµ��� »̈n¤�́ª°¥nµ��̧É¼�Á̧¥�¼n¤¦¦o°¥¨³������¦¼o¹�ªnµ�µ�nª��°��̧ª·�¡ª�
Á�µ®µ¥Å����Ä���³�¸É��¦o°¥¨³������¡�ªnµ�������Á°��Îµ�·��¦¦¤°³Å¦�̧ÉÁ¤º°��¼n¤¦�¸ÉÁ̧¥�̧ª·�Å�
Â öªÁ�¥�Îµ�����¦o°¥¨³������¡�ªnµ�����Á°��Îµ�·��¦¦¤Á®¤º°��¼n¤¦�̧ÉÁ̧¥�̧ª·�Å�Â öª�»�°¥nµ���
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Â¨³¡�ªnµ��¦o°¥¨³�������°�� »̈n¤�́ª°¥nµ�¤̧°µ�µ¦Á�È��iª¥�µ��µ¥� öµ¥�́�°µ�µ¦��³�¼n¤¦
�°���Á°��iª¥°¥¼n��Á�n����ª�«̧¦¬³��Á�}��o��

����ªµ¤¦¼o¹�ªnµ°�µ��Å¤n¤´É�����6HQVH�RI�GLVUXSWHG�IXWXUH��

�� ������ªµ¤¦¼o¹�ªnµ°�µ��Å¤n¤´É���Á�·��µ��¼n¤¦¼�Á̧¥�»��¨�¸Éµ¤µ¦�¡¹É�¡µÅ�o� � Ã�¥Ä��nª���
��� Á�º°�Â¦�£µ¥®΅��µ¦¼�Á̧¥����¼n¤¦�³¦¼o¹�ªnµ��°�µ��Å¤nÂ�n�°����Å¤n¤´É�����+RURZLW]��HW�DO���
������ � �¹É��ªµ¤¦¼o¹��¸Ê�³�n°¥Ç� ¨�¨�Å�Á¤ºÉ°�¦��nª��eÂ¦�� Â¨³°µ��³¦¼o¹�·Ê�®ª´�®¤�°�µ��� Ã�¥Ä�
�nª�����¹�����eÂ¦��°��µ¦¼�Á̧¥Â��Á�̧¥�¡΅��¼n¤¦�³¤°�Ã¨�Ä�Â�n¦oµ¥��/HKPDQ��������
������
����§¬�¸Á�̧É¥ª�́��¼o¼�°µ¥»�

Á�ºÉ°��µ�¡¥µ�µ¨¤¸���µ�Ä��µ¦�nª¥Á® º̈°Â¨³¤̧��·́¤¡́��r�́��¼o¼�°µ¥»¤µ��̧É»���Á¡ºÉ°
Ä®o¤¸�ªµ¤Á�oµÄ��¹��µ¦Á�¨̧É¥�Â�¨��µ�¦¸¦³ª·�¥µ������������̧ª£µ¡�¨°���¦³�́�Á�¨ r̈Á�ºÊ°Á¥ºÉ°�°�
�¦³�ª��µ¦¼�°µ¥»�̧ÉÁ¡·É¤�µ¤°µ¥»���°́��³�ÎµÄ®o�¼o¼�°µ¥»¤¸�ªµ¤Á̧É¥��n°�µ¦Á�·�¡¥µ�·£µ¡��
�ªµ¤Á�È��iª¥�Â¨³�Îµ�ªµ¤¦¼o�̧É Á�̧É¥ª�́��§¬�̧�¦³�ª��µ¦¼�°µ¥»Å��¦³�°�Ä��µ¦Ä®o�µ¦
¡ ¥µ� µ¨�¼o¼�°µ¥»Å�o°¥nµ�Á® ¤µ³ ¤ �¹��ÎµÁ� °� §¬ �¸�̧ÉÁ�̧ É¥ª�´� �¦³� ª� �µ¦�ªµ¤�¦ µ���
�»��·�́¥���·�³¡́��»r�»¨����������́�¤¸¦µ¥¨³Á°̧¥����́��¸Ê�
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£µ¡��·É�Âª� ö°¤��́��¤��Á«¦¬��·����µ¦Á¤º°��¸É�¼o¼�°µ¥»�́Ê�°µ«́¥°¥¼n���§¬�¸�µ¦¼�°µ¥»�µ�́��¤
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Â���¸É���µ��°��¼o¼�°µ¥»�̧É�°¥�́ª°°�¤µ���
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� � ��������§¬�̧�ªµ¤�o°��µ¦�°�¤�»¬¥r�µ¤�́Ê��°�¤µÃ¨ªr��0DVORZ�LV�KLHUDFK\�
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�LQWURYHUW����¤�»¨¦³®ªnµ��́Ê������΅�¬�³�¸Ê�³Â���¹��ªµ¤Á�}��»��¨�´Ê��¹É�Îµ�́��n°»�£µ¡�·�
�°��»��¨�����Á¤ºÉ°�»��¨¤̧°µ¥»Á¡·É¤¤µ��¹Ê����»� ·̈�£µ¡�³Á¦·É¤Á�¨̧É¥�Â�¨��µ�£µ¥�°�Á�oµ¤µ£µ¥
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Ä������»��¨�³Á¦·É¤®µ�Îµ�°�Ã�¥¤°��µ�£µ¥Ä���Á°�¤µ��¹Ê����»��¨�¸É�³¤̧΅�¬�³Á�}�¼�°µ¥»
�¦³��ªµ¤ÎµÁ¦È��µ¤Â�ª�·��°��»��́Ê���®¦º°ÁºÉ°¤�°¥�°�¦nµ��µ¥��Â¨³�³�o°�µ¤µ¦�¥°¤¦´�
Å�o�́Ê��ªµ¤ÎµÁ¦È���Â¨³�o°�Îµ�́��̧ÉÁ�·��¹Ê��
� � ��������§¬�̧¦³¥³����́Ê��°��̧ª·���(LJKW�VWDJHV�RI�OLIH�WKHRU\���§¬�¸�̧Ê�¼�Á�°
Ã�¥� � °̧¦·�́�� � �¹É��µ��¦´Ê��¹��¼�Á¦¸¥�ªnµ� � �§¬�¸�°�°̧¦·�́�� �(ULNVRQuV� HSLJHQWLF� WKHRU\�� � �¹É�
�§¬�̧�¸ÊÁ�°ªnµ��ª��µ¦¡´��µ�°��̧ª·��³³�o°�Ä®oÁ®È��¹�°·��·¡¨�µ�ª́���¦¦¤Â¨³́��¤� °̧
¦·�́�Å�oÂ�n��nª��̧ª·���Á�}������¦³¥³��Ã�¥¦³¥³�̧É�����¹�����Á�}�¦³¥³�́Ê�Â�nÂ¦�Á�·����¹�°µ¥»������
�e�¦³¥³�¸É������º°�»��¨Ä��nª�°µ¥»������¹������e�Á�}��nª�ª́¥�¨µ������̧É�»��¨¤̧�ªµ¤Á�oµÄ���Â¨³
¥°¤¦´�Ä���Á°�� � �»��¨Ä�ª́¥�¸Ê�³¤̧�ªµ¤�³Á¥°�³¥µ�� � � ¤¸�ªµ¤�·�¦oµ�¦¦�r� � ¤»n�¦oµ��ªµ¤
ÎµÁ¦È�Ä��̧ª·�� � ¦³¥³�¸É� � �� � Á�}��nª�°µ¥»�́Ê�Â�n� � ��� �e�¹Ê�Å�� � �³Á�}��nª��¸É�¼o¼�°µ¥»¤̧�ªµ¤ÎµÁ¦È�Ä�
�̧ª·��̧É�nµ�¤µ� �»��nµ�°��»��¨Ä�ª́¥�̧Ê°¥¼n�¸É£¼¤·�{��µ�� �¹É�́É�¤¤µ�¨°��̧ª·���®µ��¼o¼�Ä�¦³¥³�¸Ê
Å¤n�¦³��¨ÎµÁ¦È�®¦º° ö¤Á®¨ªÄ��̧ª·��³Á�·��ªµ¤�o°Â�o®¤�®ª́���¦¼o¹�ªnµ�̧ª·�Å¤n¤̧�ªµ¤®¤µ¥���

�§¬�̧�µ¦¼�°µ¥»�ÎµÄ®o�¦µ�Â¨³¤¸�ªµ¤Á�oµÄ��¹��µ¦Á�¨̧É¥�Â�¨��µ�¦¸¦³ª·�¥µ��°́��³
�ÎµÄ®o�¼o¼�°µ¥»¤̧�ªµ¤Á̧É¥��n°�µ¦Á�·�¡¥µ�·£µ¡���ªµ¤Á�È��iª¥��Ã¦�°́�Á�·��µ��ªµ¤ÁºÉ°¤�µ�
¦nµ��µ¥��®¦º°°ª́¥ª³�nµ�Ç��¨°���¤̧�ªµ¤Á�oµÄ��¹����nµ�·¥¤��ªµ¤Á�ºÉ°�°��¼o¼�°µ¥»���¸É�ÎµÄ®o�¼o¼�
°µ¥»Â�n¨³��¤¸�»� ·̈�£µ¡�¸É�nµ��́�Å����¹É��³�ÎµÄ®oµ¤µ¦�Á�oµÄ�Â¨³¤°��¼o¼�°µ¥»Å�o°¥nµ��¦°�
� »̈¤��Â¨³�ÎµÅ�¼n�µ¦Ä®o�µ¦�¼Â¨�¼o¼�°µ¥»�̧É�¦°�� »̈¤����

�����µ¦Á�¨¸É¥�Â�¨�Ä�ª´¥¼�°µ¥»�

������������������Á¤ºÉ°Á�oµ¼nª́¥¼�°µ¥»���»��¨�³�o°�Á��·��́��µ¦Á�¨̧É¥�Â�¨��nµ�Ç���̧ÉÁ�·��¹Ê��́Ê ��µ�¦nµ�
�µ¥Â¨³�·�Ä���°µ¦¤�r��́��¤��ª́���¦¦¤��Á«¦¬��·����¹É�µ¤µ¦�¦»��µ¦Á�¨̧É¥�Â�¨��̧ÉÁ�·��¹Ê�
Å�oÂ�n�µ¦Á�¨̧É¥�Â�¨��µ��oµ�¦nµ��µ¥������µ¦Á�¨̧É¥�Â�¨��µ��oµ��·�Ä�Â¨³°µ¦¤�r����Â¨³�µ¦
Á�¨̧É¥�Â�¨��µ��oµ�́��¤Â¨³ª́���¦¦¤���́��¸Ê�
������������������������µ¦Á�¨¸É¥�Â�¨��µ��oµ�¦nµ��µ¥���

��������������������������� ���µ¦�Îµ�µ��°�°ª́¥ª³�nµ�Ç��Ä�¦nµ��µ¥�³¤¸�µ¦Á�¨̧É¥�Â�¨�°¥nµ��n°¥Á�}�
�n°¥Å�Ä��»�Ç��¦³���°�¦nµ��µ¥���¹É�¡°�³¦»�Å�o�́��¸Ê���»��·�́¥���·�³¡́��r�»¨���������
��������������������������� ��¦³���¦³µ�¦�́�ªµ¤¦¼o¹���Á¤ºÉ°¤̧°µ¥»�������e����¦³·��·£µ¡�µ¦¤°�Á®È��³
ÁºÉ°¤¨����µ¦Å�o¥·�¨�¨���Á¤ºÉ°°µ¥»�������e���µ¦Å�o� ·̈É��³¨�¨��¦³µ�¦´��ªµ¤¦¼o¹��·ª®�´��È�³¨�¨��
��������������������������� ������¦³��� öµ¤Á�ºÊ°���³¤¸�ªµ¤¥º�®¥»n����o°¥¨���¤¸�Îµ΅�°n°�Â°¨���Á¤ºÉ°°µ¥»�������e���
°ª́¥ª³�»�nª��³�Îµ�µ��oµ¨��
��������������������������� ��¦³���¦³�¼����¦³�¼��³�¦n°�Á¤ºÉ°°µ¥»�������e���ÎµÄ®o¤¸°µ�µ¦�ª��®΅��³Ã�o�
�°��¤¸�¦³�¼��µ�Á�¦µ³��Â¨³Â���nµ¥��Á�ºÉ°��µ��³¤̧�¦·¤µ�Â� Á̈�̧¥¤¨�¨���¤̧�o°�·�Â�È�Å�o�nµ¥���
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���������������������������� ���·ª®�́�Â¨³Á�ºÊ°Á¥ºÉ°���·ª®�´��³Á®̧É¥ª¥n�����̧��µ�Â¨³�ÊÎµ�nµ¥��Á¤ºÉ°°µ¥»�������e�
�ªµ¤¥º�®¥»n��°��·ª®�́��³¨�¨����n°¤Á®�ºÉ°�³�o°¥¨����ÎµÄ®o�µ¦�¦´�°»�®£¼¤·¦nµ��µ¥Å¤n�̧�
����������������������������� ��¦³���µ¦¥n°¥°µ®µ¦���¼o¼�°µ¥»�³¤̧¢{�Ã¥��¨°���® »̈��nµ¥�ÎµÄ®oÁ�̧Ê¥ª
°µ®µ¦Å¤n¨³Á°̧¥����ÊÎµ¥n°¥Ä��¦³Á¡µ³°µ®µ¦¨�¨����µ¦¥n°¥°µ®µ¦�¦³Á£�Á�ºÊ°́�ªrÅ¤n�̧°µ�¤¸
°µ�µ¦�o°�°º����µ¦�¼��¹¤µ¦°µ®µ¦Å�o¨�¨���°µ��ÎµÄ®oÁ�·�£µª³�µ�°µ®µ¦Å�o�
����������������������������� ��¦³���¦³µ���¤¸�µ¦Á�¨̧É¥�Â�¨��°�¤°���¤°�ÁºÉ°¤���ªµ¤¦¼o¹��oµ��
�µ¦�Îµ�µ�¦³®ªnµ�¤°�Â¨³� öµ¤Á�ºÊ°Á̧¥Å����µ¦�¦��́ª¨�¨�¤̧°µ�µ¦́É��µ¤¦nµ��µ¥�
������������������������������� ��¦³���µ�Á�·�®µ¥Ä����Á¤ºÉ°¤¸°µ¥»�������e���¹Ê�Å����µ¦�Îµ�µ��°��°��³¨�¨���¤¸
�ªµ¤¥º�®¥»n�¨�¨����¹��ÎµÄ®o¤¸�µ¦®µ¥Ä�Á¦Èª��Á®�ºÉ°¥�nµ¥��Â¨³�µ¦Â¨�Á�¨̧É¥�°°��·Á���³¨�¨��
�������������������� �������������¦³���µ¦�́��nµ¥�� Î̈µÅoÁ� º̈É°�Å®ª�o°¥¨����Á�·��µ¦�o°��¼���o°�Á�·��nµ¥�
������������������������������� ��¦³���µ�Á�·��{µª³�Á¤ºÉ°°µ¥»�������e�¹Ê�Å��Å��Îµ�µ�¨�¨����µ¦�¦°��°�Á̧¥
°°��µ�¦nµ��µ¥¨�¨��Â�n�³�́��ÊÎµ°°�¤µ��¹Ê��ÎµÄ®o�{µª³�n°¥������ öµ¤Á�ºÊ°®¼¦¼��¸É�¦³Á¡µ³�{µª³
°µ�¥º�®¥n°��ÎµÄ®o�µ¦�́��nµ¥�{µª³�¦³�¦·��¦³�¦°¥��nµ¥�{µª³Å¤n®¤�Â¨³¤̧�µ¦�·�Á�ºÊ°�nµ¥���
����������������������������� ��¦³��º�¡́��»r���µ¥Á¤ºÉ°°µ¥»�����e��µ¦� ·̈�°»�·�³¨�¨���Â¨³Á¤ºÉ°°µ¥»�������e��
±°¦rÃ¤�Á¡«Á�Ã�Á�°¦rÃ¦�¨�¨�Â�nÅ¤n¤µ��´����nª�Á¡«®�·�Á¤ºÉ°°µ¥»Å�o���������e����nª�Ä®�n�³®¤�
�¦³�ÎµÁ�º°���±°¦rÃ¤�Á¡«Á°Ã�¦Á��Â¨³Ã�¦Á�Á�°¦rÃ¦��³¨�¨�°¥nµ�¦ª�Á¦Èª�

����¦³���µ¦Å® Á̈ª̧¥�Ã̈ ®·�������´�Áo�Á̈ º°��³Â�È�Â¨³�µ��ªµ¤¥º�®¥»n�Á�ºÉ°��µ��
¤¸Å�¤́�Á�µ³�µ¤��́�Áo�Á̈ º°���Á¤ºÉ°°µ¥»�������e��®́ªÄ�Â¨³ ·̈Ê�®́ªÄ��³¤¸�ªµ¤¥º�®¥»n�¨�¨���Á¤ºÉ°°µ¥»������
�e�³¤¸Â¦�¼��̧�¨�¨�����·�·¦·¥µ�µ¦�n°�oµ�£¼¤·�»o¤�́��nµ�Ç���È�³¨�¨��ÎµÄ®oÁ�È��iª¥�nµ¥Â¨³¦»�Â¦��

�����¦³�́��·�{��µ���ªµ¤�ÎµÁºÉ°¤¨���Ã�¥Á�¡µ³�ªµ¤�ÎµÁ®�»�µ¦�r�
�{��»�́���5HFHQW�PHPRU\��nª��ªµ¤�ÎµÄ�°�̧���5HPRWH�PHPRU\���³¥́��̧°¥¼nÃ�¥�ªµ¤ÁºÉ°¤
�°�¦³�́��·�{��µ�³Á¡·É¤�¹Ê�Á¤ºÉ°°µ¥»Á¡·É¤�¹Ê���
�������������������������µ¦Á�¨¸É¥�Â�¨��µ��oµ��·�Ä�Â¨³°µ¦¤�r�

����������������������������µ¦Á�¨̧É¥�Â�¨��µ��oµ��·�Ä�Â¨³°µ¦¤�r�°��¼o¼�°µ¥»�³́¤¡´��r�́��µ¦
Á�¨̧É¥�Â�¨��oµ�¦nµ��µ¥Â¨³́��¤����µ¦Á�¨̧É¥�Â�¨��µ��oµ��·�Ä����°µ¦¤�r�°��¼o¼�°µ¥»Á�}�
�¨¤µ�µ��µ¦¼�Á̧¥�nµ�Ç���́��¸Ê��»¦�»¨��Á��°�¦¤��������
���������������������������� ����µ¦¼�Á̧¥�»��¨°́�Á�}��̧É¦´���Á�n����¼n�̧ª·����µ�·�·����Á¡ºÉ°��·�����ÎµÄ®o�¼o�
¼�°µ¥»Á�·��ªµ¤¦¼o¹��¼�¡΅�¡¦µ���Â¨³�n°Ä®oÁ�·��ªµ¤Á«¦oµÃ«�Â¨³�¹¤Á«¦oµÅ�o���
���������������������������� ����µ¦¼�Á̧¥́¤¡́��£µ¡Ä��¦°��¦´ª�¼o¼�°µ¥»�����������»�¦¤́��³¤̧�¦°��¦´ª�
Â¥�¥oµ¥�́�Å�°¥¼n�̧É°ºÉ����£µ¡́��¤�{��»�́�¤̧Â�ªÃ�o¤�¸ÉÁ�¨̧É¥�Â�¨��µ�£µ¡�¦°��¦´ª�¥µ¥�
¤µÁ�}��¦°��¦´ªÁ�̧É¥ª¤µ��¹Ê�������µ�Ä��µ¦�¼Â¨Â¨³Á�}��¸É�¦¹�¬µ�°��»�¦®¨µ��°��¼o¼�°µ¥»�
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¨�¨����ÎµÄ®oÁ�·��ªµ¤Á®�µ�
�������������������������� ����µ¦¼�Á̧¥�µ�£µ¡�µ�́��¤Â¨³Á«¦¬��·���Á�ºÉ°��µ��¹�ª́¥�¸É�o°�°°��µ��
�µ��ÎµÄ®oÁ�·��ªµ¤¼�Á̧¥��Â¨³¤̧�¨�¦³���n°£µª³Á«¦¬��·����ÎµÄ®o�ªµ¤¤´É�Ä�Ä��
�ªµ¤µ¤µ¦�Â¨³�»��nµ�°���Á°�¨�¨��������

������������µ¦Á�¨¸É¥�Â�¨��µ�´��¤Â¨³ª´���¦¦¤�

��������������������������»¦�»¨��Á��°�¦¤� ��������� n̈µªªnµ������°��µ��ªµ¤ÁºÉ°¤�µ��oµ�¦nµ��µ¥Â¨³�
�ªµ¤�¦ª�Â�¦�µ��oµ��·�Ä�Â öª�µ¦Á�¨̧É¥�Â�¨��µ�́��¤�ÈÁ�}�µÁ®�»Îµ�́�°¥nµ�®�¹É����¸É�Îµ
Ä®o�¼o¼�°µ¥»¤¸�ªµ¤¥µ� Î̈µ�µ�Ä��µ¦�¦´��́ª��Â¨³�oµ£µ¡́��¤Á�o��ªµ¤Îµ�́�Â¨³�ªµ¤ÎµÁ¦È�
�°���®�»n¤µª¤µ��ªnµ����¼�°µ¥»���È�³¦¼o¹�ªnµ��Á°�Å¦o�»��nµÁ�}�£µ¦³Â�ń��¤���Ä��{��»�́�
£µ¡́��¤Á�¨̧É¥�Â�¨�Á�}��¦°��¦´ªÁ�̧É¥ªÃ�¥Á�¡µ³Ä�́��¤Á¤º°����́Ê��̧ÊÁ¡¦µ³�¦³Á�«Å�¥
�Îµ΅��oµªÅ�¼n�¦³Á�«°»�µ®�¦¦¤Ä®¤n���Á�·��¹�Á�}��{��́¥Ä��µ¦�Îµ¦��̧ª·��̧ÉÎµ�́����́��¤����
Á¦·É¤�¨µ¥Á�}�£µ¡́��¤Á¤º°�¤µ��¹Ê����ÎµÄ®o�o°��·Ê�¦�®µ¦µ¥Å�o¤µÁ¨̧Ê¥��¦°��¦´ª��¤̧�µ¦Â�n��́�
�́�¼�����µ¦¡¹É�¡µ°µ«́¥�́��o°¥¨���¥¹��º°�ªµ¤¤¸°·¦³nª��»��¨¼���Á�·��nª�ªnµ�¦³®ªnµ���¦»n�
Ä®¤nÂ¨³�¼o¼�°µ¥»����ÎµÄ®o�µ��ªµ¤Á�µ¦¡���µ��µ¦¥°¤¦´�Â¨³�¼Â¨Á°µÄ�Än�µ��»�¦®¨µ����°µ�
�ÎµÄ®o�¼o¼�°µ¥»¦¼o¹�Á̧¥°Îµ�µ�Â¨³�·�ªnµ��Á°�Á�}�£µ¦³�°��»�¦®¨µ��¸ÉÄ®o�µ¦�¼Â¨���µ¦�¨�
Á�¬̧¥���Â¨³�µ¦Á�¨̧É¥�Â�¨��µ�³�µ�Á«¦¬��·�Â¨³́��¤�Á�}��µ¦¨����µ��µ¦Á�̧É¥ª�o°��́�
́��¤�ÎµÄ®o�·��¦¦¤�nµ�Ç���µ�́��¤¨�¨�����¼o¼�°µ¥»�¸ÉÁ�¥¤¸���µ�Ä�́��¤¤µ�n°�°µ�Á�·�
�ªµ¤Á�¦¸¥��¹Ê��
�
���£µª³¤°�ÁºÉ°¤��'HPHQWLD����

� £µª³¤°�ÁºÉ°¤��Á�}�� »̈n¤°µ�µ¦�̧ÉÁ�·��µ��ªµ¤�·����·Ä��µ¦�Îµ�µ��°�¤°�Ä�nª�
Á� º̈°�¤°��ÎµÄ®oÁ�·��ªµ¤��¡¦n°��°��·�{��µ���ªµ¤�Îµ��ªµ¤�·�Á�·��µ¤�¦¦¤��µ¦�́�·�Ä�
�µ¦�ª��»¤°µ¦¤�r���»� ·̈�£µ¡��Â¨³¤̧�ªµ¤�·����·�°��µ¦¡¼���µ¦Á�oµÄ�£µ¬µ��:LQEODG�HW�
DO���������Á�·�Å�o�µ�®¨µ¥µÁ®�»��

µÁ®�»�°�£µª³¤°�ÁºÉ°¤���µ¤µ¦��ÎµÂ��Á�}������·����¡�´���́��³�·�Å¡«µ¨��
������»��·�́¥���·�³¡́��r�»¨����������º°���

���µÁ®�»��¤£¼¤·��3ULPDU\��GHPHQWLD����̧É¤µ�µ��ªµ¤�·����·£µ¥Ä�Á�ºÊ°¤°��ÎµÄ®o¤¸
�µ¦ÁºÉ°¤¨µ¥�°�Á�¨ r̈¤°���'HJHQHUDWLYH���Á�n��Ã¦�°́¨Å�Á¤°¦r��Ã¦�¡·���Ã¦�¡µ¦r�·�́��Ã¦�
¤°��µ�Á º̈°���µ¦�·�Á�ºÊ°�¸É¤°��nµ�Ç��Á�ºÊ°�°�Ä�¤°����Á º̈°��́É�Ä�¤°����µ¦�µ�Á�È��¸É«̧¦¬³����

���µÁ®�»�»�·¥£¼¤·��6HFRQGDU\�GHPHQWLD���¸É¤µ�µ�£µ¥�°�Á�ºÊ°¤°��¸É¡��n°¥����º°���
�µ��µ¦�·����·�°�®¨°�Á º̈°��Á�n��Ã¦�Á�µ®ªµ��Å�¤´�Ä�Á º̈°�¼��Ã¦�®´ªÄ��Á�}��o����
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°µ�µ¦�°�£µª³¤°�ÁºÉ°¤�¸É�́�Á�����º°���¤¸¦³���ªµ¤�ÎµÁºÉ°¤¨�¦nª¤�́�°µ�µ¦�nµ�Ç�
Á�n���ªµ¤��¡¦n°�Ä�Á¦ºÉ°��µ¦�́��µ¦���µ¦�¦·®µ¦�Å�oÂ�n��µ¦�́�·�Ä���ªµ¤�·��̧ÉÁ�}� Î̈µ�́��́Ê�
�°�Á®�»�¨��ªµ¤�·�Ä�Á�·��µ¤�¦¦¤��Â¨³�µ¦�̧ÉÅ¤nµ¤µ¦��¦³�°��·�ª́�¦��¦³�Îµª´�Å�o�oª¥��
Á°����·¦·��¦���́�«·¦·�µ�����������+RRNHU�HW�DO�����������Á�}��o��������

�¦³Á£��°�£µª³¤°�ÁºÉ°¤���Á�ºÉ°��µ�£µª³¤°�ÁºÉ°¤¤¸µÁ®�»®¨µ¥�¦³�µ¦��¹É�
µ¤µ¦�Â�n�°°�Á�}������� »̈n¤��¡�´���́��³�·�Å¡«µ¨��������»��·�́¥��·�³¡´��r�»¨����������º°���

����� »̈n¤�¸É°µ�Â�oÅ�®¦º°¥́�¥́Ê�Å�o��7UHDWDEOH�RU�DUUHVWDEOH�GHPHQWLD��Å�oÂ�n�¤°�ÁºÉ°¤
�¸ÉÁ�·��µ�Á�ºÊ°�°�Ä�¤°�����µ¦�·�Á�ºÊ°�·¢d ·̈Ä�¤°��Á�}��o����

����� »̈n¤�¸É¤̧°µ�µ¦¤°�ÁºÉ°¤���¸É��6WDWLF�GHPHQWLD��Å�oÂ�n�¤°�ÁºÉ°¤�̧ÉÁ�·��µ��µ¦
�µ�°°��·Á����ÊÎµ�µ¨Ä�Á º̈°��ÉÎµÁ�}�Áª¨µ�µ�Ç���µ�°»�´�·Á®�»�µ�¤°��Á�}��o������

����� »̈n¤�¸É¤̧°µ�µ¦ÁºÉ°¤�°¥�n°Á�ºÉ°���3URJUHVVLYH�GHPHQWLD���Å�oÂ�n�¤°�ÁºÉ°¤�µ�Ã¦�
°́¨Å�Á¤°¦r��®¨°�Á º̈°��·����·��9DVFXODU�GHPHQWLD��Á�}��o����

�µ¦ª·�·��́¥°µ�µ¦¤°�ÁºÉ°¤¦»�Å�o���́��¸Ê���́¤¤´��»r��¡́��»¤�·��µ����������
���ª·�·��́¥ªnµ�¼o�iª¥Á�}�Ã¦�¤°�ÁºÉ°¤���Ã¦��¸É�o°�Â¥�°°�Å��Á�n���$SKDVLD��DPQHVLD��

Á�}��o���¹É�Á�}�°µ�µ¦Á�¡µ³�̧É���oµ�¼o�iª¥¤¸°µ�µ¦¤µ��ÈÅ¤n¤̧�{�®µÄ��µ¦ª·�·��́¥�Â�n�oµ�¼o�iª¥¤̧
°µ�µ¦�o°¥���È°µ�¤̧�{�®µÄ��µ¦ª·�·��́¥��ª·�¸�µ¦�́��¦°��¼o�iª¥¤°�ÁºÉ°¤¤̧®¨µ¥ª·�̧�Â�n�¸É�·¥¤�����
�º°���µ¦Ä�o���0LQL�PHQWDO��6WDWH��([DPLQDWLRQ��006(�7KDL��������¸É¤¸�µ¦Â�¨Â¨³Ä�oÎµ®¦´�
��°���Å�¥Â¨³Ä�oÁ�}��VFUHHQLQJ��WHVW���¹É�Ä��¼o¼�°µ¥»���·�̧ÉÅ¤nÅ�oÁ¦¸¥�®�´�º°��nµ���·��º°��
¤µ��ªnµ®¦º°Á�nµ�́�������³Â�����³Â��Á�È¤�����³Â�����¼o¼�°µ¥»���·�̧ÉÁ¦¸¥�¦³�́��¦³�¤«¹�¬µ�
�nµ���·��º°��¤µ��ªnµ®¦º°Á�nµ�́��������³Â�����³Â��Á�È¤�����³Â�����Â¨³Îµ®¦´��¼o¼�°µ¥»�¸É
Á¦¸¥�¼��ªnµ�¦³�¤«¹�¬µ���nµ���·���º°��¤µ��ªnµ®¦º°Á�nµ�́��������³Â�����³Â��Á�È¤����
�³Â������¹É��³Â���̧É�ÉÎµ�ªnµ�nµ���·�́�� n̈µª°µ��³Á�}��¼o�iª¥Ã¦�¤°�ÁºÉ°¤���¹É��o°��Îµ�¼o�iª¥Å�
�¦ª��¼¤¦¦�£µ¡¤°��̧É¨³Á°̧¥��¹Ê���®¦º°�¦ª��µ��1HXURSV\FKRORJ\���n°Å����

���Â¥�°µ�µ¦£µª³�¹¤Á«¦oµ�µ�£µª³¤°�ÁºÉ°¤�Ã�¥Ä�o��Â����°�£µª³�¹¤Á«¦oµ���¹É�
�oµ�́¥ªnµÁ�}��£µª³�¹¤Á«¦oµ��°µ�¨°�Ä�o¥µ��$QWLGHSUHVVDQW���oµÁ�}��£µª³�¹¤Á«¦oµ°¥nµ�Á�̧¥ª�¼o
�iª¥�³®µ¥Á�}����·Å�o��

����Á¤ºÉ°Å¤nÂ�nÄ�ªnµÁ�}�£µª³¤°�ÁºÉ°¤���o°�®µµÁ®�»�n°Å�ªnµÁ�}���SULPDU\��GHPHQWLD��
®¦º°�VHFRQG��GHPHQWLD���

�µ��µ¦���ª�ª¦¦��¦¦¤¡�ªnµ��¼o�iª¥¤°�ÁºÉ°¤nª�Ä®�n�³°¥¼nÄ�� »̈n¤°µ�µ¦ÁºÉ°¤�°¥Ã�¥
Á�¡µ³°́¨Å�Á¤°¦r�̧É¡�Å�o�¹�¦o°¥¨³� ��� �°��¦³�µ�¦�¼o¼�°µ¥»�°��¼o�iª¥�̧É¤¸£µª³¤°�ÁºÉ°¤� ��́¤¤́��r�
¡́��»�·��µÂ¨³«¦¸�·�¦µ� �»��µ��� ������ � �́��´Ê��µ¦¦´�¬µ£µª³¤°�ÁºÉ°¤Ã�¥Á�¡µ³� »̈n¤�̧É¤¸°µ�µ¦
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ÁºÉ°¤�°¥� � Ä��{��»�́�Å¤nµ¤µ¦�¦�́¬µÄ®o®µ¥�µ�Å�o� � ¤̧Á¡¸¥��µ¦¦´�¬µ�µ¤°µ�µ¦Á�nµ�́Ê�� � ��o°�
Á�̧¥¦�·���¼��r�́��¦µ�¦�����������¹É�Â�n�°°�Á�}�����¦³Á£����º°��

������µ¦¦´�¬µÃ�¥�µ¦Ä�o¥µ��¥µ� »̈n¤�¦³�́��¦³�°�°µ�µ¦¤°�ÁºÉ°¤Ä�o¥µ�Îµ¡ª��$FHW\OFKROLQH��
HVWHUDVH��LQKLELWRU���¹É�Ä��¦³Á�«Å�¥¤̧�Îµ®�nµ¥�������·����º°��'DQHSH]LO��$ULFHSW���¤̧��µ����Â¨³����
¤·¨ ·̈ �¦´¤��Ä��¦³Á�«Å�¥¤¸ Á�¡µ³���¤· ¨ ·̈ �¦´¤����µ��̧É Ä�o���¤· ¨ ·̈ �¦´¤�n °ª́�Ä®o ª́�¨³�¦´Ê����Â¨³��
5LYDVWLJPLQH��([HORQ��¤¸��µ�������¤·¨ ·̈�¦´¤����¤·¨ ·̈�¦´¤�������Â¨³�¤·¨ ·̈�¦´¤���µ��̧ÉÄ�oÁ¦·É¤�µ�����
¤·¨ ·̈�¦´¤��n°ª́��¦´���µ��»�Ç����́��µ®r��Á�}�����¤·¨ ·̈�¦´¤����¤·¨ ·̈�¦´¤����¹�����¤·¨ ·̈�¦´¤�n°ª́��µ¤

Î̈µ�́����´Ê��¸Ê�¹Ê��́��¨�oµ�Á�̧¥��°�¥µ��Ã�¥¥µÄ�� »̈n¤�¸Ê�³¤¸�»�¤�´�·Á�}���FRJQLWLYH��HQKDQFHU���¸É�̧Â¨³
¨�°µ�µ¦�µ��·��µ�°¥nµ��

�����µ¦¦´�¬µÃ�¥Å¤nÄ�o¥µ�Á�}�Â�ª�µ��̧ÉÎµ�́�¥·É�Ä��µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥Ã¦�¤°�ÁºÉ°¤��Á�ºÉ°�
�µ�Ä��{��»�́�¥́�Å¤n¤̧¥µÄ��¸ÉÅ¤n¤̧µ¤µ¦��̧Éµ¤µ¦�¦´�¬µÂ¨³µ¤µ¦���°µ�µ¦¦nª¤�nµ�Ç��Å�o��
Á�n���°µ�µ¦�µ��·���°µ�µ¦�¦³ª��¦³ªµ¥���{�®µÄ��µ¦�°����°��µ��¸Ê�¨�oµ�Á�̧¥��°�¥µÂ¨³
¦µ�µ¥µ�̧É�n°��oµ�¼�¤µ����ÎµÄ®o¤¸�o°�Îµ�́�Ä��µ¦¦�́¬µÃ�¥�µ¦Ä�o¥µ��¹É�Ä�oÅ�o�̧Ä��¼o�iª¥�̧É¤¸°µ�µ¦
Å¤n¦»�Â¦��®¦º°°µ�µ¦®¦º°¡§�·�¦¦¤Ä��¸ÉÅ¤nÁ�}�°́��¦µ¥�n°�̧ª·���¦nµ��µ¥�°��¼o�iª¥Â¨³��Ä� ö�·��
��́�¦�§¬�r��»�¥·É������������

�
���Â�ª�·�Á�¸É¥ª�´��¼o�¼Â¨�̧ÉÁ�}�¤µ�·�Ä��¦°��¦́ª��)DPLO\�FDUHJLYHU��

� �¦°��¦´ªÁ�}��µ�́�®΅��µ�́��¤�¸ÉÎµ�́��n°�µ¦�ÎµÁ�·��̧ª·��°��»��¨�»���Á�ºÉ°��µ�
Á�}��µ�´�¡ºÊ��µ����̧ÉÁ�̧É¥ª�o°��́�¤�»¬¥rÄ��»�΅�¬�³��Á�}�Â® n̈��̧ÉÁ¨̧Ê¥��¼��® n̈°®¨°¤�����°�¦¤������ �
�¦°��¦´ªÁ�}��µ�́�®΅��µ�́��¤�̧ÉÎµ�́��n°�µ¦�ÎµÁ�·��̧ª·��°��»��¨�»���Á�ºÉ°��µ�Á�}�
�µ�´�¡ºÊ��µ����¸ÉÁ�̧É¥ª�o°��́�¤�»¬¥rÄ��»�΅�¬�³��Á�}�Â® n̈��̧ÉÁ¨̧Ê¥��¼��® n̈°®¨°¤��°�¦¤�������
́É�°����́�Á�¨µ����j°���»o¤�¦°��Â¨³¡´��µ�»��¨�́Ê�Â�nÁ�·����¦³�́É�Á̧¥�̧ª·����

««·¡´��r��¥°�Á¡�¦������������Å�oÄ®o�ªµ¤®¤µ¥�°��¦°��¦´ª�£µ¥Ä�oÂ�ª�·��°��0DJLOO�
�������ªnµ��¦°��¦´ª�®¤µ¥�¹��� »̈n¤�»��¨�¸É¤̧�ªµ¤́¤¡́��r�́��µ���®¤µ¥��°µ�·���ªµ¤́¤¡´��r
�¸ÉÁ�·��µ��µ¦¤¦®¦º°���µ¦¦�́Á�}��»�¦�»��¦¦¤��®¦º°¤¸�ªµ¤́¤¡́��r�µ�µ¥Ã¨®·����¸ÉÁ�·��µ�
�µ¦º��°��µ�µ¥Ã¨®·��Á�n���·�µ��¤µ¦�µ���¼i��¥nµ���µ��¥µ¥�� ¼̈�®¨µ��Â ¨³Á�¦º°�µ�·��®¦º°�¤̧
�ªµ¤́¤¡́��r�µ��·�Ä�Â¨³°ºÉ�Ç��È�µ¤��Á�n����¼o�̧ÉÁ�}�Á¡«Á�̧¥ª�́���Ã�¥°¥¼n°µ«́¥¦nª¤�́�Ä��»¤��
Á�̧¥ª�́�¤µÁ�}�¦³¥³Áª¨µ¥µª�µ��®¦º°°¥¼nÄ��µ�́��̧ÉÄ®o�µ�´��¸ÉÄ®o�µ¦�¼Â¨�������
�� �������µ��°��¦°��¦́ª���

)ULHGPDQ��������Å�o� n̈µª�¹����µ��°��¦°��¦´ªÄ��µ¦�°��°��ªµ¤�o°��µ¦�°�
¤µ�·�Ä��¦°��¦´ªªnµ¤¸®�oµ�̧É������¦³�µ¦���º°��
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��������oµ��ªµ¤¦´��ªµ¤Á°µÄ�Än��$IIHFWLYH�IXQFWLRQ���º°��¦°��¦´ª¤¸®�oµ�̧ÉÄ��
�µ¦�°��°��ªµ¤�o°��µ¦�oµ��·�Ä��°�¤µ�·�Â��°°�Ã�¥�µ¦Ä®o�ªµ¤¦´��ªµ¤°�°»n��ªµ¤
Á°µÄ�ÄnÂ�n¤µ�·�Á¡ºÉ°Ä®o¤µ�·�¤¸»�£µ¡�·��̧¤¸�»� ·̈��¸É¤́É������

��������oµ��µ¦°�¦¤Á¨̧Ê¥��¼��6RFLDOL]DWLRQ�IXQFWLRQ��Á�}��¦³�ª��µ¦¡́��µ�
Â��Â��¡§�·�¦¦¤�¸É�n°Á�ºÉ°��¨°��̧ª·��°�¤µ�·�Á¡ºÉ°Á�}��µ¦� ¼̈� {�n�Á¦·¤�·́¥�¸É�̧�µ¤�ÎµÄ®o
Á�È�¡¦o°¤�¸É�³Á�}��¼oÄ®�nÄ�°�µ���

��������oµ��µ¦� ·̈�¤µ�·�Ä®¤n��5HSURGXFWLYH�IXQFWLRQ���¦°��¦´ª¤¸®�oµ�̧ÉÄ��
�µ¦¦oµ�¤µ�·�Ä�́��¤¤̧�Îµ�ª�Á¡·É¤�¹Ê�� Á�}�®�oµ�̧ÉÄ��µ¦º�Á�nµ¡´��»rÁ�ºÊ°µ¥�°�¤�»¬¥r� Â¨³
Îµ®¦´��¦°��¦´ªÂ öª®�oµ�̧É�¸ÊÁ�}��µ¦º��»¨Ä®o�́��¦°��¦´ªÄ®o�Îµ¦��n°Å����

��������oµ��µ¦Á��·��{�®µÄ��¦°��¦´ª���)DPLO\��FRSLQJ�IXQFWLRQ��Á�ºÉ°��µ��
�¦°��¦´ª�³�o°��¼�¦��ª��µ�·É�Âª� ö°¤�́Ê�£µ¥Ä�Â¨³£µ¥�°�� � ·É�¦��ª�Á® n̈µ�¸Ê� � °µ�®¤µ¥
�¹�� � �»��¨� � ·É��°�� � Á®�»�µ¦�r� � �µ��µ¦�r� � �̧É�ÎµÄ®oÁ�·��ªµ¤Á�¦¸¥�Ä��¦°��¦´ª� � ·É��¸É¦��ª�
�ªµ¤��»�����Á�n����µ¦¼�Á̧¥�¼n¤¦���µ¦®¥nµ¦oµ����Á�}��o���Ã�¥Â�n�ª·�̧�µ¦Á��·��{�®µ�°°�
Á�}����ª·�̧��º°������

����µ¦Á��·��{�®µ£µ¥Ä��¦°��¦´ª���º°���ª·�̧�µ¦�¸É�¦°��¦´ª¡¥µ¥µ¤�nª¥Á® º̈°�
��Á°�Ã�¥Ä�oÂ® n̈��¦³Ã¥��r�¸É¤¸°¥¼nÂ öªÄ��¦°��¦´ª��¤̧�µ¦�¦´�¡§�·�¦¦¤�����µ����°�¤µ�·�
Â�n¨³��Á¡ºÉ°Ä®oÂ�o�{�®µÅ�o��Å�oÂ�n���ªµ¤Á�ºÉ°�º°Åªoªµ�Ä����µ¦�n°��¨µ¥�µ��µ¦�rÃ�¥Ä�o
°µ¦¤�r�́���¤µ�·�¦nª¤�́�Â�o�{�®µ���µ¦¡́��µ¤µ�·�Ä®oÁ�o¤Â�È�¥·É��¹Ê����µ¦Ä®o¤µ�·�¦´�¦¼oÁ�̧É¥ª
�́��{�®µ�·�Á�º°��µ��ªµ¤Á�}��¦·��

�������µ¦Á��·��{�®µ£µ¥�°��¦°��¦´ª�Á�}�ª·�̧�µ¦�̧É�¦°��¦´ªÄ�oÂ® n̈��¦³Ã¥��r�
�µ�£µ¥�°��¦°��¦´ª��Å�oÂ�n� ��µ¦®µ�o°¤¼¨�nµªµ¦Á¡ºÉ°�¦³�°��µ¦¡·�µ¦�µÂ�o�{�®µ���µ¦�·�
�n°�́��µ�·Â¨³�»¤��¤µ��¹Ê�� Â¨³Ä�oÂ® n̈��¦³Ã¥��rÄ�¦³��́��¤Ã�¥¦ª¤� Á�n�� ¦³��ª́�·�µ¦��
�µ¦́��¤�Á�¦µ³®r��¦³���µ¦�¦·�µ¦»�£µ¡��Á�}��o����

���������oµ��µ¦�́��µ¦�¦´¡¥µ�¦�µ�Á«¦¬��·���(FRQRPLF�IXQFWLRQ���¦°��¦´ª�
�o°�¤¸�µ¦�́�®µ¦µ¥Å�o�̧É�³�ÎµÅ��́��nµ¥Ä�o°¥���Á¡ºÉ°�́�®µ·É��ÎµÁ�}��µ��µ¥£µ¡Ä®o�́��¦°��¦´ª��
®�oµ�¸É¦ª¤�¹����µ¦�́�¦¦¦µ¥Å�o�̧ÉÅ�o¤µÁ¡ºÉ°�Îµ¤µÄ�o�nµ¥°¥nµ�Á®¤µ³¤���

��������oµ��µ¦�́�®µ·É��ÎµÁ�}�¡ºÊ��µ�Îµ®¦´�¤µ�·���Å�oÂ�n���µ¦�́�®µ����{��́¥̧É���º°�
°µ®µ¦��Á�¦ºÉ°��»n�®n¤��¥µ¦´�¬µÃ¦���Â¨³�̧É°¥¼n°µ«́¥���¦ª¤�´Ê��µ¦�́��µ¦�oµ��µ¦�¦·�µ¦»�£µ¡����Á¡ºÉ°Ä®o
¤µ�·�¤¸¦nµ��µ¥�¸É¤�¼¦�rÂ�È�Â¦��

���µ����µ��°��¦°��¦´ªÄ��oµ��ªµ¤¦´�Á°µÄ�Än�µ¦Á��·��{�®µÄ��¦°��¦´ª� �µ¦�́�
�µ¦�¦´¡¥µ�¦�µ�Á«¦¬��·��Â¨³�µ¦�́�®µ·É��ÎµÁ�}�¡ºÊ��µ�Îµ®¦´�¤µ�·���́�� n̈µª�oµ��o���́��́Ê�
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Á¤ºÉ°¤µ�·�Ä��¦°��¦´ª¤̧�µ¦Á�È��iª¥�¦°��¦´ª�¹��o°�¤̧�µ¦�́�Â�n�®�oµ�̧ÉÁ¡ºÉ°Ä®o�µ¦�¼Â¨Â�n¤µ�·��
Ã�¥Á�¡µ³¤µ�·��̧ÉÁ�}��¼o¼�ª́¥Â¨³¤¸£µª³¤°�ÁºÉ°¤�¹É��o°�Ä�oÁª¨µÄ��µ¦�¼Â Á̈�º°��¨°�� � ��� � �́ÉªÃ¤��
�«·¦·¡´��»r��µ́�¥r��������:LPR�HW��DO�����������
�� ������ªµ¤®¤µ¥�°��¼o�¼Â¨�̧ÉÁ�}�¤µ�·�Ä��¦°��¦́ª��)DPLO\�FDUHJLYHU��

� ��������¼o�¼Â¨�̧ÉÁ�}�¤µ�·�Ä��¦°��¦´ª��)DPLO\�FDUHJLYHU����®¤µ¥�¹���µ�·®¦º°¤µ�·�Ä�
�¦°��¦´ª�¸ÉÄ®o�ªµ¤�nª¥Á® º̈°Â�n�¼o�iª¥�¸É�oµ�Ã�¥¤̧΅�¬�³Îµ�́����́��¸Ê��¥»¡µ¡·���«·¦Ã¡�·Í�µ¤��
�������

��������¼o�¼Â¨�́Ê�¤¸�ªµ¤́¤¡́��rÃ�¥¤¸�ªµ¤Á�}��µ�·��®¦º°�»��¨�̧É¤¸�ªµ¤Îµ�́�Ä��̧ª·�
�°��¼o¦´��µ¦�¼Â¨���¹É�°µ�Á�}��¼n¤¦���·�µ��¤µ¦�µ���»�¦��¡¸É�o°���Á�}��o���

��� ¤»n�Á�o�Á�¡µ³�µ¦Ä®o�ªµ¤�¼Â¨�nª¥Á® º̈°��Ã�¥Å¤nÅ�o¦´��µ¦�°�Â���¸É�̧ÉÁ�}��nµ�oµ��
+RURZLW]����������Å�oÂ�n��¼o�¼Â¨°°�Á�}������΅�¬�³��º°�

����������¼o�¼Â¨®΅���3ULPDU\�FDUHJLYHU��®¤µ¥�¹����¼o�Îµ®�oµ�¸ÉÄ��µ¦��·�́�·�·��¦¦¤�µ¦�¼
Â¨�̧É�¦³�Îµ�n°�¼o�iª¥Ã�¥�¦���Á¡ºÉ°�°��°��ªµ¤�o°��µ¦�oµ�¦nµ��µ¥���·�ª´�¦�¦³�Îµª́���Ã�¥Ä®o
Áª¨µÄ��µ¦�¼Â¨¤ÉÎµÁ¤°Â¨³�n°Á�ºÉ°�¤µ��ªnµ��°ºÉ�Ç���
� ���������¼o�¼Â¨¦°���6HFRQGDU\��FDUHJLYHU���®¤µ¥�¹����»��¨°ºÉ�Ç���̧ÉÄ®o�µ¦�¼Â¨�oµ�°ºÉ��̧É
Å¤nÅ�o�¦³�Îµ�n°�¼o�iª¥Ã�¥�¦�����Á�n�����¼Â¨Á¦ºÉ°��µ¦Á�·��µ����nµ¦´�¬µ¡¥µ�µ¨����nµ�¦°��̧¡���®¦º°
��·�́�·�·��¦¦¤�µ¦�¼Â¨Ã�¥�¦�Á�}��µ��¦´Ê��µ��¦µªÁ¤ºÉ°�¼o�¼Â¨®΅�Å¤nµ¤µ¦��Îµ®�oµ�¸ÉÅ�o�����́Ê��̧Ê
�µ¦�¼Â¨°µ�¤¸¦¼�Â��°ºÉ�Ç� � Á�n�� � ¤¸�¼o�¼Â¨®΅�Â¨³�¼o�¼Â¨¦°�� � ¤¸�¼o�¼Â¨®΅�� � �� ��Ã�¥Å¤n¤¸�¼o�¼Â¨
¦°���Â¨³¤¸�¼o�¼Â¨®΅�� ��������¼o�¼Â¨¦°�®¨µ¥����¥»¡µ¡·���«·¦Ã¡�·Í�µ¤�������������¹É�¡¥µ�µ¨¤¸
���µ�Ä��µ¦n�Á¦·¤� �´��»�Ä®o�¼o�¼Â¨µ¤µ¦�Ä®o�µ¦�¼Â¨°¥nµ��¨°�£´¥Â¨³Á®¤µ³¤�j°��́�
Â¨³¨�£µª³Â�¦��o°��́Ê��µ�¦nµ��µ¥Â¨³�·�Ä��¸É�³¡�Ä���³Ä®o�µ¦�¼Â¨���Â¨³£µ¥®΅��µ¦Á̧¥
�̧ª·��°��¼o�iª¥��

������¨�¦³���°��¼o�¼Â¨�

�������·¦·��¦���́�«·¦·�µ������������� n̈µªªnµ���¼o�¼Â¨�¼o�iª¥¤°�ÁºÉ°¤� »̈n¤�̧É¤¸°µ�µ¦ÁºÉ°¤�°¥�n°�
Á�ºÉ°���3URJUHVVLYH��GHPHQWLD����¹É�� »̈n¤�¸É¤̧°µ�µ¦ÁºÉ°¤�°¥�¸ÊÁ¤ºÉ°¤¸�µ¦�ÎµÁ�·��°�°µ�µ¦Á¡·É¤¤µ��¹Ê��¼o�iª¥
�³¼�Á̧¥�ªµ¤�Îµ�Å¤nµ¤µ¦��¦³�°��·�ª́�¦�¦³�Îµª́�Å�o���¤̧¡§�·�¦¦¤�oµª¦oµª���ÎµÄ®o�¼o�iª¥�o°�¡¹É�¡µ
�¼o�¼Â¨�´Ê�®¤�� � �¹É��¼o�¼Â¨�o°�Ä�oÁª¨µÄ��µ¦�¼Â¨Á�º°��¨°�� � ��� � �́ÉªÃ¤�� �«·¦·¡´��»r� � µ́�¥r��������
:LPR�HW�DO�����������n��¨Ä®o¤µ�·�Ä��¦°��¦´ªÂ¨³�»��¨Ä��¦°��¦´ª¤́��³�ÎµÄ�Å�o¥µ�
Ä��µ¦�¦´�Á�¨̧É¥����µ�¤µÁ�}��¼o�¼Â¨��·¦·��¦���́���µ������������
� �����µ��µ¦«¹�¬µ�°��5RELQV��0DFH�DQG�/XFDV��������¡�ªnµ��¨�¦³���°�£µ¦³
¤°�ÁºÉ°¤�n°�¦°��¦´ª���µ��µ¦́¤£µ¬�r�¼o�¼Â¨®΅��°��¼o¼�°µ¥»¤°�ÁºÉ°¤�¸É¤µ¦´��¦·�µ¦Ä�
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Â����·�Áª��°��7KH�-RKQ�+RSNLQV�8QLYHUVLW\���¦³Á�«®¦´�°Á¤¦·�µ���Îµ�ª�����¦µ¥�¡�ªnµ����¡§�·
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������·��¦¦¤�µ��µ¦¡¥µ�µ¨�

�������������������Á�jµ®¤µ¥®΅��°��µ¦�nª¥Á® º̈°�¼oÁ«¦oµÃ«����º°��¡¥µ¥µ¤Ä®o�»��¨Á® n̈µ�¸ÊÅ�o¤¸Ã°�µ
¦³�µ¥Â¨³�¦³�́��¦³�°�Ä®o°µ¦¤�rÁ«¦oµÃ«�Á̧¥Ä��´Ê�®¨µ¥¨�¨���Á¡·É¤�µ¦Á�¦¸¥¤¦´��́��ªµ¤
�¦·�Â¨³�µ¦�΅�¼ń��¤Å�oÃ�¥Á¦Èª���n°��¸É�³�΅��¨µ¥Á�}��ªµ¤�·����·�¸É¥µ� Î̈µ�µ�Ä��µ¦�nª¥
Á® º̈°����¹É��·��¦¦¤�µ¦¡¥µ�µ¨�¸Éµ¤µ¦�Ä®o�µ¦�¼Â¨�nª¥Á® º̈°�¼o�¸É¤̧�ªµ¤Á«¦oµÃ«����́��̧Ê�
�
�
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������¦oµ�́¤¡´��£µ¡Á¡ºÉ°Ä®oÁ�·��ªµ¤Á�ºÉ°�º°��Åªoªµ�Ä����
���� � ����� ���¦oµ�́¤¡´��£µ¡�µ�ª·�µ�̧¡Â��®�¹É��n°®�¹É���º°�¡¼��»¥�́��¼o�iª¥
�oª¥�ªµ¤Á�}�nª��́ª�
���� � ����� ���¡¼��»¥�́��µ¥�oª¥�ªµ¤Á�}��́�Á°�Á¡ºÉ°Ä®oÁ�·��ªµ¤Åªoªµ�Ä��
����� � ����� ���¡¥µ�µ¨¤̧�nµ�¸�̧É����¤́É�����Â¨³Ä®o�ªµ¤¦¼o¹�¦nª¤��(PSDWK\��
���� � ����� ���Å¤nÂ���nµ�̧�»��µ¤���Îµ®�·��ª·¡µ�¬r��ª·�µ¦�r¡§�·�¦¦¤�¸É�¼o�iª¥Â��°°��

������n�Á¦·¤Ä®o¨��ªµ¤¦¼o¹�Á«¦oµÃ«���Á�n���
��� Ä®oÁª¨µ�¼oÁ«¦oµÃ«�Å�o¦³�µ¥°µ¦¤�rÁ«¦oµÁ̧¥Ä���Ä®o¦¼o¹�ªnµ¡¥µ�µ¨�

¥°¤¦´��n°�µ¦Â���ªµ¤Á«¦oµÃ«�Á̧¥Ä��
��� ¦oµ��¦¦¥µ�µ«Â¨³Á�d�Ã°�µÄ®o¤̧�µ¦ºÉ°µ¦�oµ�°µ¦¤�r���ªµ¤¦¼o�

¹��¹��·�°¥nµ�Á�d�Á�¥Â¨³�¦�Å��¦�¤µ�
��� Ä�oÁ���·��µ¦³�o°��ªµ¤¦¼o¹�Á¡ºÉ°Ä®oÅ�o¦´�¦¼o�ªµ¤¦¼o¹��°���Á°����

Á�n����»�¦¼o¹�Á«¦oµÁ̧¥Ä�����Á�}��o��
��� Ä®o�Îµ΅�Ä�Â¨³�µ¦�¦³�»o�Ä®oÅ�oÂ��°µ¦¤�rÂ¨³�ªµ¤¦¼o¹��n°·É��¸É�

�o°�¼�Á̧¥¤µ��ªnµ�̧É�³�´��»�Ä®oÁ ·̈��·��¹�� � �¹É��³Á�}��µ¦Á�È����ªµ¤¦¼o¹�Á°µÅªo� � Á�n�� � Á¤ºÉ°
Á«¦oµÃ«���¦o°�Å®o����¡¥µ�µ¨Å¤n�ª¦¡¼��¨°�Ã¥�Ä®o®¥»�¦o°�Å®o���ª¦�́É��oµ�Ç��°¥¼nÁ�}�Á¡ºÉ°���°µ�
́¤�́Á�µÇ� Á¡ºÉ°Â���ªµ¤¦¼o¹�¦nª¤� � Â¨³¦°���ªnµ�¼oÁ«¦oµÃ«��³°µ¦¤�r�̧�¹Ê�®¦º°�o°��µ¦¡¼�
¦³�µ¥�ªµ¤¦¼o¹���Á�}��o����

�������n�Á¦·¤�µ¦¦oµ�Â¨³���ªµ¤®ª´��¸ÉÁ�}��¦·��
�� � �������������Ä�oÁ���·��nª¥¦³�µ¥�ªµ¤¦¼o¹�®¤�®ª́����o°Â�oÄ��

����´��»�ª·�̧�µ¦Á��·��{�®µ�¸ÉÁ®¤µ³¤��Ã�¥¡¼�Ä®o�Îµ΅�Ä����
���Á¡·É¤�ªµ¤¦¼o¹�¤̧®ª́�Ä��̧ª·��¹�Â¤oªnµ�³�o°�¼�Á̧¥�µ�·É�Å��
����n�Á¦·¤�µ¦¦oµ�«¦´��µÂ̈ ³�ªµ¤®ª́�Â̈ ³·É�«́��·Í·��·ÍÁ¡ºÉ°Á�}��¸É¥¹�Á®�̧É¥ª�·�Ä��
��Á¡·É¤�ªµ¤®¤µ¥�°��µ¦¤̧�̧ª·��°��µ¦¤¸�»��nµÂ¨³�ªµ¤�¼�¡´��

�°����́��¼o°ºÉ��
����������¦³�»o�Ä®o�¼oÁ«¦oµÃ«�Á�oµ¦nª¤�·��¦¦¤�nµ�Ç��Á¡ºÉ°Ä®oÁ�·��ªµ¤¦¼o¹�£µ�£¼¤·Ä����Ã�¥�

��� � �������������́��·��¦¦¤Á È̈�Ç���o°¥Ç���¸Éµ¤µ¦��¦³�ÎµÅ�o�oª¥��Á°���Á�n����́�Ã�p³��
�Îµ�µ� e¤º°��� ¼̈��o�Å¤o��Á�}��o��
������� � �������������¦³�»o��́��ª�Ä®o�¼oÁ«¦oµÃ«�Á�oµ¦nª¤�·��¦¦¤�́��¼o°ºÉ�����

����������́��»��ÊÎµ�»��·�Ä��°��¦°��¦´ªÂ¨³n�Á¦·¤́¤¡́��£µ¡�¸É�̧¦³®ªnµ��¼o�
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Á«¦oµÃ«�Â¨³�¦°��¦´ª���Ã�¥°�·�µ¥��·�·¦·¥µ®¦º°�ªµ¤¦¼o¹��¨°���¡§�·�¦¦¤�°��µ¦Â��°°�
�°��¼o¼�Á̧¥��ªnµÁ�}�Á¦ºÉ°����·Â¨³��Ä��µ¦Á��·��ªµ¤Á«¦oµÃ«��o°�°µ«́¥¦³¥³Áª¨µ��Á¡ºÉ°Ä®o�µ�·
Á�oµÄ���Â¨³�³�nª¥�ÎµÄ®o�¼oÁ«¦oµÃ«�¤̧¡§�·�¦¦¤�µ¦Â��°°��¸ÉÁ®¤µ³¤�

�������j°��́��µ¦Á�·��ªµ¤Á«¦oµÃ«��̧É�·����·���
��� � ������������Á jµ¦³ª́���́�Á��°µ�µ¦�·����·�Á�n���¤¸°µ�µ¦Á«¦oµ�¹¤¤µ��¹Ê�¦nª¤�́�
�µ¦¥ÊÎµ�·�¥ÊÎµ�Îµ��Ã�¥Á�¡µ³�µ¦�nµ�́ª�µ¥�
��� � ������������Ä®o�ªµ¤¦¼oÂ�n�¼oÁ«¦oµÃ«�Â¨³�¦°��¦´ªÄ®oÁ�oµÄ��¹���·�·¦·¥µ�ªµ¤Á«¦oµÃ«����
������ � �������������¼Â¨�nª¥Á® º̈°Á�̧É¥ª�́��µ¦�¦³�°��·�ª´�¦�¦³�Îµª́���n�Á¦·¤Ä®oÅ�o¦´�
�µ¦¡́��n°����Å�o¦´�°µ®µ¦�¸ÉÁ¡¸¥�¡°��Â¨³¦´�¬µ�ªµ¤³°µ��°�¦nµ��µ¥�
� � ������������¥°¤¦´��ªµ¤Â���nµ����ªµ¤¦¼o¹�Â¨³��·�·¦·¥µ�¸ÉÁ�·��¹Ê�£µ¥®΅��µ¦¼�
Á̧¥Ä�Â�n¨³�»��¨¥n°¤¤̧�ªµ¤Â���nµ��́���Ä��µ��¦´Ê���Á�}��µ¦¥µ��¸É�»��¨Ä� ö�·��³¥°¤¦´�®¦º°
Á�oµÄ�¡§�·�¦¦¤�̧ÉÁ�·��¹Ê��°�¤µ�·�Ä��¦°��¦´ª�̧ÉÂ���nµ�Å��µ���°ºÉ��Â¨³�»��¨�́Ê�°µ�¤̧
�ªµ¤°¹�°́��̧É��Á°�¤¤¸��·�·¦·¥µ�̧ÉÅ¤nÁ®¤º°�Ä�¦���́��́Ê�¡¥µ�µ¨��ª¦�³°�·�µ¥Ä®o�¦°��¦´ª¤̧
�ªµ¤Á�oµÄ�ªnµ��·�·¦·¥µ�¸ÉÂ���nµ��́��́Ê�Á�·��¹Ê�Á�ºÉ°��µ�Â�n¨³��¤¸ª·�̧�µ¦�°���Á°��¸É�³�́��µ¦
�́��{�®µ����

�����µ¦�¦³Á¤·��¨�µ��µ¦¡¥µ�µ¨�

� �������µ¦�¦³Á¤·��¨�µ¦¡¥µ�µ¨Ã�¥�¦³Á¤·��µ¤ª́��»�¦³��r�Â¨³�¨΅¡�r�̧ÉÁ�·��¹Ê����µ�
¦³�́��ªµ¤¦»�Â¦��°��ªµ¤Á«¦oµÃ«�Ä��µ¦¥°¤¦´�Â¨³�µ¦�¦´��́ª�́�£µª³¼�Á̧¥�̧ÉÁ�·��¹Ê����¹É�
�¨Ä��µ��ª��̧ÉÁ�·��¹Ê���ª¦Á�·�°¥nµ�Á¦Èª�¸É»�Á¤ºÉ°Á�·�£µª³¼�Á̧¥Â öª�����¤̧�́��¸Ê���¤¸́¤¡́��£µ¡
�µ��ª��́���°ºÉ�����¤¸nª�¦nª¤Ä��µ¦Á�oµ� »̈n¤�́��»�Ã�¥Â¨�Á�¨̧É¥��¦³��µ¦�r�ªµ¤¼�
Á̧¥�́��»��¨°ºÉ���µ¤µ¦��́Ê�Á�jµ®¤µ¥�°��̧ª·�Â¨³µ¤µ¦���·�´�·Á¡ºÉ°Ä®o�¦¦ »̈Á�jµ®¤µ¥�´Ê���Â¨³
µ¤µ¦�°£·�¦µ¥�ªµ¤®¤µ¥�°��µ¦¼�Á̧¥Â¨³�¨�¸ÉÁ�·��¹Ê��́��̧ª·�Å�o�
�
���Â�ª�·�Á�¸É¥ª�´��¦µ���µ¦�rª·�¥µ��3KHQRPHQRORJ\��

�� �µ¦«¹�¬µ�oª¥ª·�̧�µ¦�¦µ���µ¦�rª·�¥µ�Îµ¤µÄ�o�́�°¥nµ�Â¡¦n®¨µ¥Ä�«µ�¦rµ�µ�nµ�Ç��
Á�n���́��¤ª·�¥µ���·�ª·�¥µ��Ä�µ�µª·�µ�µ¦¡¥µ�µ¨Å�o¤¸�µ¦�Îµª·�̧�µ¦«¹�¬µÁ�·��¦µ���µ¦�r
ª·�¥µ¤µÄ�o���¹É�¡�ªnµ¤¸�ªµ¤Á®¤µ³¤Á�ºÉ°��µ��µ¦��·�́�·�µ¦¡¥µ�µ¨Á�}��µ¦ª·�·��́¥�{�®µ��
Â¨³Ä®o�µ¦�¼Â¨�µ¦�°��°��°��»��¨�n°»�£µ¡Â¨³�ªµ¤Á�È��iª¥�¹É�¤̧΅�¬�³Á�¡µ³Á�µ³��
Ä�Â�n¨³�»��¨��6ZDQVRQ�NDXIIPDQ�DQG�6FKRQZDOG������������Â¨³�ÎµÄ®oÁ�·��ªµ¤Á�oµÄ�Ä�
�¦³��µ¦�r�̧ª·��°��»��¨����¹��nª¥Ä®o¤¸�µ¦¡´��µ�µ¦��·�́�·�µ¦¡¥µ�µ¨�¸ÉÁ®¤µ³¤�́��¼o�iª¥
Â¨³¤µ�·�Ä��¦°��¦´ª��Â¨³¡´��µ«µ�¦r�µ��µ¦¡¥µ�µ¨Å�o�
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��� �����ªµ¤®¤µ¥�°��µ¦«¹�¬µÂ���¦µ���µ¦�rª·�¥µ�

�������������������µ¦«¹�¬µÂ���¦µ���µ¦�rª·�¥µ�Á�}��µ¦«¹�¬µÁ¡ºÉ°�o��ªoµ®µ�ªµ¤¦¼oÃ�¥¤̧¡ºÊ��µ�
¤µ�µ�«µ�¦rµ�µ�¦´��µ��́��¤ª·�¥µ��Â¨³�·�ª·�¥µ��Á¡ºÉ°«¹�¬µ�¦³��µ¦�r�̧ª·��µ¤�µ¦¦�́¦¼o
Ä��¦µ���µ¦�r�¦¦¤�µ�·��6WUHXEHUW�DQG�&DUSHQWHU��������������¹É��´��¦µ���µ¦�rª·�¥µ��Á�ºÉ°
ªnµ���ªµ¤¦¼o���º°��·É��̧ÉÁ�}��¦·���.QRZOHGJH�LV��WKDW��WKH��UHDOLW\���Á�·��µ��µ¦Ä®o�ªµ¤®¤µ¥�n°
Ã¨����°��»��¨�¸É¤¸�¦³��µ¦�r��Å¤nµ¤µ¦�«¹�¬µÃ�¥Â¥��»��¨°°��µ��¦³��µ¦�rÅ�o�
�2PHU\�DQG�0DUN����������������°��µ��̧Ê�¦µ���µ¦�rª·�¥µ��®¤µ¥�¹����µ¦«¹�¬µ�̧É�o�®µ
�ªµ¤®¤µ¥®¦º°°�·�µ¥�¦µ���µ¦�r�°�¤�»¬¥r�µ¤�¸ÉÁ�·��¹Ê��¦·��̧É¤¸°¥¼nÄ��¦¦¤�µ�·��+ROORZD\�
DQG�:KHHOHU������������¹É�Å�o�µ��µ¦°�·�µ¥�°��¼o¤̧�¦³��µ¦�r�̧ª·�Ä��¦·���́Ê���-DVSHU��
������2PHU\���������Ã�¥�¦µ«�µ��µ¦�·�Å�¦n�¦°�Åªo�n°���+XVVHUO�FLWHV�LQ��+ROORZD\�DQG�
:KHHOHU����������

�����nª��ªµ¤®¤µ¥�°��¦µ���µ¦�rª·�¥µ�̧ÉÁ�}�¦³Á�¸¥�ª·�̧�µ¦ª·�́¥���®¤µ¥�¹����µ¦
«¹�¬µ�¦µ���µ¦�r�̧ÉÁ�·��¹Ê��µ¤®΅��µ¦¦´�¦¼o�°��»��¨�µ¤�¦¦¤�µ�·�°��¦µ���µ¦�r�´Ê��
�.RFK��������Á�ºÉ°��µ�Â�ª�·�Â���¦µ���µ¦�rª·�¥µ¤¸ª·ª́��µ�µ��µ¦�µ¤¦³¥³�¸ÉÂ���nµ��́���
Á�}��¨Ä®o¤̧Â�ª��·�́�·��ª·�̧�µ¦Ä®o�ªµ¤®¤µ¥���µ¦Á º̈°��¼oÄ®o�o°¤¼¨��ª·�¸�µ¦Á�È�¦ª�¦ª¤�o°¤¼¨���
Â¨³�µ¦ª·Á�¦µ³®r�o°¤¼¨�nµ��́����¹É�Ä��µ¦ª·�́¥�¦´Ê��¸Ê�¼oª·�́¥Á º̈°�Ä�oÂ�ª�·��µ¦ª·�́¥Â���¦µ��
�µ¦�rª·�¥µ�°���+XVVHUO��Á¡ºÉ°Á�}��µ¦°�·�µ¥�¦³��µ¦�r�ªµ¤Á«¦oµÃ«��°��¼o�¼Â¨£µ¥®΅��µ¦
Á̧¥�̧ª·��¼o¼�°µ¥»�̧É�iª¥�oª¥£µª³¤°�ÁºÉ°¤°¥nµ�Â�o�¦·����Á¡ºÉ°Ä®oÁ�·��ªµ¤Á�oµÄ�ª·�̧�µ¦«¹�¬µ��¼o
ª·�́¥�¹�Á�°Â�ª�·��µ¦«¹�¬µ�¦µ���µ¦�r���́��̧Ê���

�����Â�ª�·�Á�¸É¥ª�´��µ¦ª·�́¥Á�·��¦µ���µ¦�rª·�¥µ�
�� ��������6WUHXEHUW�DQG�&DUSHQWHU���������Å�o¦»�®΅��µ¦Ä��µ¦ª·�́¥Á�·��¦µ���µ¦�r
ª·�¥µ�µ¤Â�ª�·��°���+XVVHUO��ªnµ�¦³�°��oª¥ª·�̧�µ¦�¸ÉÎµ�́��̧É�·¥¤Ä�o�����ª·�̧���º°���

���� µ ¦ ¡ ¦ ¦ � � µ ��'HVFULSWLYH��SKHQRPHQRORJ\��Á�̧É ¥ ª �o ° � �́ � � µ ¦ º � �o � ��GLUHFW�
H[SORUDWLRQ���µ¦ª·Á�¦µ³®r��DQDO\VLV���Â¨³�µ¦�¦¦¥µ¥��GHVFULSWLYH���Ã�¥�¦µ«�µ��µ¦�µ�Á�µ
Á¡ºÉ°Ä®oÁ�·��ªµ¤Á�oµÄ�°¥nµ��n°�Â�o��Ã�¥Á�o��¸É�ªµ¤¤�¼¦�r�°��o°¤¼¨��ULFKQHVV���¦µ¥¨³Á°̧¥���
�IXOOQHVV��Â¨³�ªµ¤ ¹̈��¹Ê���GHSWK����¦³�°��oª¥���¦³�ª��µ¦�̧ÉÎµ�́�������¦³�µ¦��º°���

��� �µ¦®¥́É�¦¼o��,QWXLWLQJ����³Á�·��¹Ê�Ã�¥�¼oª·�́¥°nµ����ª��o°¤¼¨�̧ÉÅ�o®¨µ¥Ç���¦´Ê��
Á¡ºÉ°Ä®oÁ�·��ªµ¤Á�oµÄ�Ä��¦µ���µ¦�r�¸É«¹�¬µ�
�� � �����µ¦ª·Á�¦µ³®r��$QDO\]LQJ���Á�}��µ¦ª·Á�¦µ³®r�o°¤¼¨�̧ÉÅ�o¤µÁ¡ºÉ°Ä®oÁ®È��¹��ªµ¤�
́¤¡´��r�°�nª��nµ�Ç���̧ÉÁ�̧É¥ª�o°��̧ÉÎµ�́�®¦º°Á�}�Â�n���(VVHQFHV��
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��� � �����µ¦�¦¦¥µ¥��'HVFULELQJ���¤̧ ª́��»� ¦³��rÁ¡ºÉ °�o°��µ¦ºÉ°µ¦�Á¡ºÉ°�µ¦
�¦¦¥µ¥®¦º°�µ¦Á�¦¸¥�Á�̧¥����

����µ¦º��o�Â�n��ªµ¤¦¼o��6WXG\�RI��HVVHQFHV��Á�}��µ¦º��o���3URELQJ���o°¤¼¨Â��
Á�µ³ ¹̈�Á¡ºÉ°®µ�¦³Á�È��¸É¡��n°¥Ä��¦³��µ¦�r�̧ª·��°��¼oÄ®o�o°¤¼¨��Ã�¥Â�n��ªµ¤¦¼o���(VVHQFH���
�º°��ªµ¤®¤µ¥�̧ÉÁ�}��¦·��Á¡ºÉ°°�·�µ¥Ä®oÁ�·��ªµ¤®¤µ¥�¸ÉÂ���nµ��́�Ä�Â�n¨³�»��¨��nµ��µ¦®¥́É�
¦¼o��,QWXLWLRQ��Ã�¥°µ«́¥�µ¦�·���µ�µ¦Ä�¤°��¹É�Á®¤º°��¦·���(LGHWLF�UHGXFWLRQ��Á¡ºÉ°¦oµ��ªµ¤
�¦³�nµ��́�Á��Â¨³¤�¼¦�rÂ�n�®¦º°°��r�¦³�°�Îµ�́�Ä��¦³��µ¦�r��́Ê���3DOH\��������

����µ¦�°��ªµ¤�·���5HGXFWLYH��Á�}��¦³�ª��̧É�nª¥Ä®o�µ¦Á�oµÅ�«¹�¬µ�¦µ���µ¦�r
Á�}�Å��µ¤�ªµ¤Á�}��¦·��°��¦µ���µ¦�r�´Ê�Ã�¥Ä�o�µ¦�́��¦°��ªµ¤�·���%UDFNHW���º°��µ¦Á�È�
°��·��ªµ¤¦¼oÁ�·¤��°��¼oª·�́¥��¨°����́��ªµ¤Á�ºÉ°��VXVSHQVLRQ�RI�EHOLHI��Å¤nÄ®o¤µ¦��ª��ªµ¤
Á�}��¦·��̧É¡��µ��¦µ���µ¦�r�̧É«¹�¬µ��3DO\HU���������Ã�¥�¦³�ª��µ¦�̧Ê�¦³�°��oª¥��µ¦�́�
�ªµ¤¦¼oÁ�̧É¥ª�́��ªµ¤�¦·��́ÉªÅ��(LGHWLF�UHGXFWLRQ��Â¨³�ÎµÄ®o�¦µ���µ¦�r�̧É�Ä�Á�}�°·¦³�
�3KHQRPHQRORJLFDO�UHGXFWLRQ�SURSHU��Ã�¥Ä®o�ªµ¤�Ä��́��µ¦Â¥��¦³��µ¦�rÁ�·¤�°�
�»��¨��,QWHUQDO�ZRUOG��Ã�¥�µ¦�́��¦°��ªµ¤Á�ºÉ°Â¨³�ªµ¤�·���%UDFNHWLQJ���°��¼oÁ�oµÅ�«¹�¬µ
Á¡ºÉ°µ¤µ¦�¦´�¦¼o�µ��µ¦�r�´Ê�Å�o�µ¤£µ¡�¸ÉÁ�}��¦·�¤µ��¸É»����°�¡³���Á¡È��µ����������Â¨³
¤¸�ªµ¤Îµ�́�Ä��µ¦ª·Á�¦µ³®r�o°¤¼¨Á¡ºÉ°Á º̈°�Á¢j�®µ�»��̧É�nµ�Ä��ÎµÄ®oÁ�oµÄ��nµ¥��¹É�Á�}��µ¦¦»��
Â¨³�¦´��o°¤¼¨�·���ÎµÄ®oÁ�·��ªµ¤�́�Á���Á�}�¡ª��Á�}��¦³Á£��Á�}�¦¼�Â������¦³�́É�Å�o�¨¦»�
�°��o°¤¼¨�¸É�nµ¡°Ä����¦³�ª��µ¦�̧Ê�³�¦³�Îµ�¨°�Áª¨µÄ��µ¦ª·�́¥Ã�¥�́ª�¼oª·�́¥���·«µ��¼Ã���
������
� .QDDFN�������������¦»�ªnµ�¦³�ª��µ¦ª·�́¥Â���¦µ���µ¦�rª·�¥µÁ�·�¡¦¦��µ�¦³�°��oª¥���
����� �������µ��°��¼oª·�́¥��5ROH�RI�WKH�UHVHDUFKHU���¼oª·�́¥¤̧®�oµ�̧ÉÄ��µ¦�Îµ�ªµ¤Á�oµÄ�
�¦³��µ¦�r�°��¼oÄ®o�o°¤¼¨Â¨³�ÎµÁ�°�¦³��µ¦�r�́Ê���¼oª·�́¥Á�}�Á�¦ºÉ°�¤º°Ä��µ¦Á�È�¦ª�¦ª¤
�o°¤¼¨Ä��µ¦ª·�́¥��ª·Á�¦µ³®r�o°¤¼¨�̧ÉÅ�oÁ¡ºÉ°�ÎµÁ�°�n°µ�µ¦�����Ã�¥¤¸ª́��»�¦³��rÁ¡ºÉ°Ä®oÁ�·�
�ªµ¤Á�oµÄ�Ä��¦µ���µ¦�r�̧É�Ä�«¹�¬µ�

������µ��°��¼o¦nª¤ª·�́¥��5ROH�RI�WKH�SDUWLFLSDQW�����¼oª·�́¥¥°¤¦´��¼oÁ�oµ¦nª¤ª·�́¥Ä��µ�³
�¼oÄ®o�o°¤¼¨��Â¨³Á�ºÉ°Ä��ªµ¤Á�}��¼oÁ�̧É¥ª�µ�Á�ºÉ°��µ�Á�}��¼o�¸É¤̧�¦³��µ¦�rÄ�Á¦ºÉ°��̧É«¹�¬µ�

����µ¦Á�È�¦ª�¦ª¤�o°¤¼¨��'DWD�JHQHUDWLQJ���µ¦Á º̈°��¼oÄ®o�o°¤¼¨¤´�Á�}�Â��Á�¡µ³
Á�µ³����3XUSRVHIXO�VDPSOLQJ��Ã�¥Á º̈°��¼o�̧É¤¸�¦³��µ¦�r��®¦º°�ªµ¤¦¼oÄ�Á¦ºÉ°��̧É�¼oª·�́¥�o°��µ¦
«¹�¬µ��µ¤µ¦�ºÉ°µ¦��Ä�o£µ¬µ�¸ÉÁ�oµÄ�Å�o�́��¼oª·�́¥��µ¤µ¦�Ä®o�o°¤¼¨�¸ÉÁ�̧É¥ª�o°��́��µ¦ª·�́¥��
Â¨³�̧ÉÎµ�́��º°��¤´�¦Ä�Ä®o�o°¤¼¨��ª·�¸�µ¦Á�È��o°¤¼¨��¤̧®¨µ¥ª·�̧��Á�n����µ¦́�Á�����µ¦�́��¹�£µ�
�µ¤��Â�nª·�̧®΅��̧É�·¥¤Ä�o���º°���µ¦́¤£µ¬�r��Ã�¥�µ¦Ä�o�Îµ�µ¤Â���¹É��¨µ¥Á�d���2SHQ�
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HQGHG�TXHVWLRQ���¼oª·�́¥Ä®o�ªµ¤�Ä��Â¨³�́Ê�Ä�¢{��¦³��µ¦�r�°��o°¤¼¨���®¨̧�Á¨̧É¥��µ¦¦nª¤
Â���ªµ¤�·�Á®È���Ä®oÁ�̧¥¦�·�¼oÄ®o�o°¤¼¨���µ¦Á�È��o°¤¼¨�³®¥»�Á¤ºÉ°�o°¤¼¨°·É¤�́ª��6DWXUDWLRQ����º°�
�o°¤¼¨�¸ÉÅ�oÁ¦·É¤Á�}��¦³Á�È��̧É�ÊÎµÇ���́��

�����µ¦ª·Á�¦µ³®r�o°¤¼¨��'DWD�DQDO\VLV��Ã�¥�́ÉªÅ�Â öª�µ¦ª·Á�¦µ³®r�o°¤¼¨�ª¦�ÎµÅ�¡¦o°¤
�́��µ¦Á�È��o°¤¼¨�Á¡ºÉ°Ä®oÁ�·�Â�ª�µ�Ä��µ¦Á�È��o°¤¼¨Â¨³�µ¦Å�o¤µ�¹É��o°¤¼¨�̧É¤�¼¦�r��nª��́Ê�
�°��µ¦ª·Á�¦µ³®r�o°¤¼¨�¸É°�� ö°��́��¦´��µ�µ¦ª·�́¥�°��+XVVHUO������¤¸�µ¦Á�°Â�³�µ��´�
ª·�́¥�µ��µ¦¡¥µ�µ¨Â���nµ��́� ®¨µ¥ª·�̧�Á�n��ª·�̧�°��&RODL]]L��������ª·�̧�°��9DQ�.DDP�
�������ª·�̧�°��+\FQHU�����������µ¦Á º̈°�Ä�oª·�̧ª·Á�¦µ³®r�o°¤¼¨Â��Ä����¹Ê�°¥¼n�́��¼oª·�́¥�̧É�·�ªnµª·�̧
Ä�Á®¤µ³¤�́��{�®µ�µ¦ª·�́¥�°���¤µ��̧É»����¹É��µ¦ª·Á�¦µ³®r�o°¤¼¨�¼oª·�́¥�o°��¦³®�́��¹��µ¦
¡́��ªµ¤�·��°���Á°���Å¤n�·�ªnµ��Á°�¦¼oÂ öª��Á�oµÄ�Â öª��Â¥��µ��Îµ°�·�µ¥�°��¼oÄ®o�o°¤¼¨���
�¦³�́É��µ¦ª·Á�¦µ³®r�o°¤¼¨Á¦È�·Ê����·«µ��¼Ã������������¹É�®΅��µ¦ª·Á�¦µ³®r�o°¤¼¨Ã�¥¦ª¤���¦³�°�
�oª¥���

�����µ¦�Îµ�ªµ¤Á�oµÄ�Á�̧É¥ª�́�Á¦ºÉ°�®¦º°�o°¤¼¨�¸ÉÅ�o�µ��µ¦́¤£µ¬�r�
�����µ¦¦oµ��¦³Á�È���7KHPH�GHYHORSPHQW���µ¦¦»��¦³Á�È��¸ÉÁ�·��¹Ê�Ä�

�¦³��µ¦�r�̧ª·��°��»��¨�
�����µ¦Á�̧¥��¨�µ¦ª·�́¥��Á�}��µ¦�̧�ªµ¤Â¨³�ÎµÁ�°�ªµ¤®¤µ¥�°��¦µ��

�µ¦�r��6WUHXEHUW�DQG�&DUSHQWHU����������
����µ¦¥º�¥́��ªµ¤�nµÁ�ºÉ°�º°�°��µ�ª·�́¥��7UXVWZRUWKLQHVV����o°��¨�Á�ºÊ°��o��°��µ¦�

ª·�́¥�¦µ���µ¦�rª·�¥µÄ�oÁ�}�ª·�̧�µ¦¥º�¥́��ªµ¤�nµÁ�ºÉ°�º°�°��µ�ª·�́¥���¦³�°��oª¥���µ¦Á º̈°��¼o
Ä®o�o°¤¼¨�̧ÉÁ�}��¼o¤¸�¦³��µ¦�r Ä�Á¦ºÉ°��¸É«¹�¬µ���µ¦Å�o¦´��o°¤¼¨°¥nµ��́�Á���µ��¼oÄ®o�o°¤¼¨��
ª·Á�¦µ³®r�o°¤¼¨Ã�¥�µ¦¡·�µ¦�µ£µ¡�µ¦�r�̧ÉÁ�·��¦µ���µ¦�r��Â¨³�¨�µ¦ª·�́¥Å�o¦´��µ¦¥°¤¦´�
ªnµ�nµÁ�ºÉ°�º°�µ��¼o°nµ�ªnµ�ÎµÄ®oÁ�·��ªµ¤Á�oµÄ��¦µ���µ¦�rÂ¨³¥°¤¦´�ªnµÁ�}��¦·��µ��¼o�¸É¤¸
�¦³��µ¦�rÄ�Á¦ºÉ°��́Ê��¦·�Ç�
�
�������µ�ª·�́¥�̧ÉÁ�¸É¥ª�o°��

&OHLUHQ��9DQ�GHU�:DO�DQG�'LHNVWUD���������«¹�¬µÁ�̧É¥ª�́��ªµ¤Á«¦oµÃ«�£µ¥®΅��µ¦
�µ¥Ä��¼o�¼Â¨�¼o�iª¥Á¦ºÊ°¦´��Îµ�ª�� ���� ��� Ã�¥� »̈n¤�́ª°¥nµ�¦o°¥¨³� ��� Á�}��µ¥� ¦o°¥¨³� ��� Á�}��¼n
¤¦�¦o°¥¨³����Á�}��·�µ¤µ¦�µ�¦o°¥¨³�����Á�}��µ�·Â¨³¦o°¥¨³����Á�}��»�¦�¡�ªnµ�¼o�¼Â¨�̧ÉÁ�}�
�¼n¤¦®¦º°¡n°Â¤n�³¤̧�ªµ¤Á«¦oµÃ«�¤µ��ªnµ� »̈n¤°ºÉ�����

0F+RUQH\� DQG�0RU� ������� �¸É«¹�¬µ�{��́¥�Îµ�µ¥�°��ªµ¤ª·���́�ª¨�µ��µ¦¼�Á̧¥�»��¨
°́�Á�}��¸É¦´�Â¨³�¨�̧É�µ¤¤µ�oµ��µ¦�¦·�µ¦»�£µ¡Ä��¼o�¼Â¨®΅�Ä��¦°��¦´ª�Îµ�ª�� �������� �̧É�¼Â¨
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�¼o�iª¥¤³Á¦È��¸É� 1DWLRQDO� +RVSLFH� &DUH� ¡�ªnµ� �¼o�¼Â¨�¸ÉÁ�}��¼n¤¦Â¨³¦³�́��µ¦«¹�¬µ�ÉÎµ�³¤¸
¦³�́��ªµ¤ª·���́�ª¨Â¨³�{�®µ»�£µ¡¤µ��ªnµ� »̈n¤°ºÉ�� Â¨³Ä�� »̈n¤�¼o�¼Â¨�¸ÉÁ�}��¼n¤¦¡�ªnµ
�ªµ¤Å¤n¡¹�¡°Ä�Ä��ªµ¤µ¤µ¦�Ä��µ¦�¼Â¨Á�}��́ª�Îµ�µ¥�̧É¤¸«́�¥£µ¡Ä��µ¦�Îµ�µ¥�ªµ¤ª·��
�́�ª¨�µ��µ¦¼�Á̧¥�

/RVV�DQG�%RZG���������Îµ�µ¦ª·�́¥Á�·�Îµ¦ª�Ä��¼o�¼Â¨�¼o�iª¥�¸É¤̧£µª³¤°�ÁºÉ°¤��·�
°́¨Å�Á¤°¦rÂ¨³�̧ÉÁ�̧É¥ª�o°�Ä�Á¤º°��2QWDULR��Îµ�ª�������¦µ¥�Ã�¥Ä�oÂ����°���·��/LNHUW�6FDOH�
�¸É�µ¤Á�̧É¥ª�́��µ¦�¼Â¨�°��¼o�¼Â¨�Îµ�ª�������o°Â¨³�Îµ�µ¤�¨µ¥Á�d�����o°�Á�̧É¥ª�́��ªµ¤́¤¡́��r
�́��¼o�¼Â¨��¦³¥³Áª¨µ�¸É�iª¥����·��°��µ¦�́��»��̧ÉÅ�o¦´���Â¨³�&DUHJLYLQJ��G\QDPLFV��VFDOH���
¡�ªnµ�¦o°¥¨³�������°��¼o�¼Â¨Å�o¦´��µ¦�nª¥Á® º̈°�µ��¦°��¦´ª�¹É�Á�}��µ¦�´��»��¸É�̧�̧É»�Â¨³
¡�ªnµ�¦³��µ¦�rÁ�̧É¥ª�́��ªµ¤¼�Á̧¥�̧É�ÎµÄ®oÁ�·��ªµ¤Á«¦oµÃ«�Ä���³Á�}��¼o�¼Â¨¤¸����¦³Á�È���
�º°���µ¦¼�Á̧¥��·́¤¡́��r�µ�́��¤Â¨³́���µ�µ¦���¼�Á̧¥»�£µ¡�µ¥Â¨³�·�Ä���¼�Á̧¥�µ¦
�ª��»¤Á®�»�µ¦�rÄ��̧ª·���Â¨³�µ¦¼�Á̧¥°µ�̧¡��¸É���Îµ°¥¼n�
� 'XNH���������«¹�¬µ�¦³��µ¦�r�ªµ¤Á«¦oµÃ«��¸É�µ��µ¦Å�oÄ��¼o¼�°µ¥»�Îµ�ª�����¦µ¥
�¸É¼�Á̧¥�¼n¤¦�µ��µ¦Á̧¥�̧ª·�Ä�Ã¦�¡¥µ�µ¨��Ã�¥�µ¦́¤£µ¬�rÁ�·� ¹̈�Ã�¥Ä�o�Îµ�µ¤�¹É��¨µ¥
Á�d���¡�ªnµ�®΅��µ¦Á̧¥�̧ª·��°��¼o�iª¥���¼o�¼Â¨�³¦¼o¹�ªnµ�o°��µ¦°¥¼n��Á�̧¥ª��Ä®o�ªµ¤³�ª�
�µ¥Â�n��Á°��Â�n�È¤̧�ªµ¤¦¼o¹� Î̈µ�µ�Ä���®΅��µ��́Ê��È�³�¦´��́ªÄ®o°¥¼n�́���°ºÉ�Ç��Â¨³Á�}��nª�
�¦³µ��¦³��µ¦�rÂ¨³�ªµ¤�¦��ÎµÂ¨³�¦´��́ªÁ�oµ¼n�ªµ¤¤�»¨���
� $OPEHUJ���������«¹�¬µ�¦³��µ¦�r�µ¦¼�Á̧¥�°��¼o�¼Â¨�°��¼o�¼Â¨�¼o�iª¥¤°�ÁºÉ°¤
Â¨³�µ¦�´��»��µ�́��¤�Ä������nª�Áª¨µ��º°��nª��µ¦�¼Â¨Â¨³®΅��µ¦Á̧¥�̧ª·���Îµ�ª����������
Ä�Á¤º°��È°�Ã± r̈¤��¡�ªnµ��ªµ¤¦¼o¹��̧É¡���³°¥¼nÄ�£µª³Á«¦oµÃ«����º°���ªµ¤¦¼o¹�Á̧¥Ä����6DG���
Â¨³�£µª³�¹¤Á«¦oµ��'HSUHVVLRQ�����Â¨³�{��́¥Îµ�́��̧É�nª¥Á® º̈°�¼o�¼Â¨Ä��nª�®΅��µ¦Á̧¥�̧ª·���º°��
�µ¦�́��»��µ�́��¤�µ��¦°��¦´ªÂ¨³Á¡ºÉ°�Ç�Ã�¥Á�¡µ³�µ¦�́��»��µ�́��¤�³Å�o¦´�
�ªµ¤¡¹�¡°Ä�¤µ��̧É»����Â¨³�́«���·Á�·��ª�Ä�¦³®ªnµ�Ä®o�µ¦�¼Â¨Á�}�°̧��{��́¥®�¹É��̧É�nª¥
�¦¦Á�µ£µª³Á«¦oµÃ«����

&RVWHOOR� DQG� .HQGULFN� � ������� «¹�¬µ�¦³��µ¦�r�ªµ¤Á«¦oµÃ«��°��¼o¼�°µ¥»�¸É¼�
Á̧¥�¼n¤¦�µ��µ¦Á̧¥�̧ª·�Ä�Ã¦�¡¥µ�µ¨Á�ºÉ°��µ��µ¦Á�È��iª¥Á¦ºÊ°¦´�� � �Îµ�ª�� � ���� �����Ã�¥Ä�o
�Îµ�µ¤Â���¹É��¨µ¥Á�d�Á�̧É¥ª�́�������¦³Á�È�®΅���º°��́¤¡́��£µ¡�́��¼n¤¦�n°��µ¦�iª¥���µ¦
�¼Â¨Ä��nª�́��µ®r»��oµ¥�°��̧ª·��¼o�iª¥� � Â¨³�µ¦Á��·��{�®µ�n°�Â¨³®΅��µ¦Á̧¥�̧ª·��°��¼o
�iª¥� ¡�ªnµ� �¹�Â¤oªnµ� »̈n¤�́ª°¥nµ��³¦¼o¹�¼�Á̧¥�¼n¤¦Å�Â öªÂ�n� »̈n¤�́ª°¥nµ��È¥́���¦´�¬µ¡́��³
�µ�°µ¦¤�r�́��¼o�̧ÉÁ̧¥�̧ª·�°¥¼nÂ¨³¡�ªnµ¤̧� �� �¦³Á�È�®΅�� �º°� �ªµ¤¦¼o¹��°��µ¦Â¥��µ��́��
�,VRODWLRQ�� ́¤�́Â®n��ªµ¤Ã��Á�̧É¥ªÂ¨³�¹¤Á«¦oµ� �/RQHOLQHVV� DQG� 'HSUHVVLRQ�� � ¦´�¦¼o·É�Â���¼o
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Á̧¥�̧ª·��̧É¦oµ��¹Ê�£µ¥Ä�Ä�Â¨³�µ¦¡́��µ�����µ�́��¼o n̈ª�΅�� Á�n�� �Îµªnµ� v¦¼o¹�ªnµÁ�µ¥́�°¥¼n�́��́�w��
Á�}�£µ¡�¸É�¼oª·�́¥¦´�¦¼oÅ�oÁ�n��́��̧É»��
� +HJJH�DQG�)LVFKHU���������«¹�¬µ�µ¦�°��°��n°�ªµ¤Á«¦oµÃ«��°��¼o¼�°µ¥»�̧É¼�
Á̧¥�¼n¤¦���Îµ�ª�������¦µ¥��Ã�¥Ä�o�Îµ�µ¤Â���¹É�Ã�¦�¦oµ���¡�ªnµ����·�·¦·¥µ�ªµ¤Á«¦oµÃ«��¸É
�°��°��ªµ¤¼�Á̧¥Â�n�°°�Á�}����¦³¥³��º°�����¦³¥³�È°����¹É��³Â����·�·¦·¥µ���·Á��GHQLDO��Â¨³
Å¤nÁ�ºÉ°��GLVEHOLYH���Ã�¥¤̧�»�΅�¬�³�º°��°�Å¤n®΅��� º̈É�Åo°µÁ�̧¥���¤¹�����Å¤n�Ä��·��¦¦¤������
°µ¦¤�r�{~��iª��Á¦·É¤�̧É�³¥°¤¦´��ªµ¤¼�Á̧¥�¸ÉÁ�·��¹Ê��¹É��³Â����·�·¦·¥µ�ºÉ��΅ªÅ¤n¤̧��Á®�»�¨�
Ã�¦��¦¼o¹��·���¦ÉÎµ�¦ª��¹��¼n¤¦�¸É�µ�Å���°µ¦¤�rÂ�¦�¦ª������¦³¥³Â¥��́ª�¹É��³Â��
��·�·¦·¥µ��·Ê�®ª́��Á̧¥Ä���o°�́¥Ä���Á°�ªnµ�·��n°�¼n¤¦Å�o�¨̧É�¨µ¥°°�Å�°¥nµ�Á�È¤�̧ÉÂ¨³¤́�
¡�£µª³�¹¤Á«¦oµ�Ä�¦³¥³�¸Ê�Â¨³�ªµ¤¦¼o¹�ªoµÁ®ªn�³Á�}�́�΅�¬�r�°�¦³¥³�̧Ê������¦³¥³¥°¤¦´��
�»��¨�³¥°¤¦´��µ¦¼�Á̧¥�̧ÉÁ�·��¹Ê��¤¸�µ¦�¦´�Á�¨̧É¥����µ�Â¨³¡́��µÁ¡ºÉ°�³°¥¼n��Á�̧¥ª�Â¨³
¡�ªnµ�¦³�ª��µ¦Á«¦oµÃ«�Ä��¼o¼�°µ¥»�¸ÉÁ�}�®¤oµ¥�*ULHYLQJ�SURFHVV�LQ�HOGHUO\�ZLGRZV��°µ�
�³¤̧�ªµ¤�́��o°��Á�ºÉ°��µ��ªµ¤¼�Á̧¥�¸É³¤�µ¤ª´¥���°��µ��̧Ê�¨ª·�̧�µ¦Á��·��{�®µ�
�&RSLQJ�VWUDWHJLHV��Ä��¼o¼�°µ¥»�̧ÉÁ�}�®¤oµ¥��¦³�°��oª¥�«¦´��µ��ªµ¤¥º�®¥»n����µ¦¤¸nª�¦nª¤
Ä��·��¦¦¤��µ¦�´��»��°��¦°��¦´ªÂ¨³Á¡ºÉ°�Ç�
� 5HLG�DQG�'L[RQ���������«¹�¬µ�ªµ¤́¤¡´��r¦³®ªnµ��µ¦�¦³Á¤·��µ¦Â�oÅ��{�®µ��£µª³
�¹¤Á«¦oµ�Ä�� »̈n¤�́ª°¥nµ��Îµ�ª���������°µ¥»Á�¨̧É¥�°�� »̈n¤�́ª°¥nµ������e�¸É¤̧�¦³��µ¦�r�µ¦
¼�Á̧¥�»��¨°́�Á�}��¸É¦´�Ä��nª�������e�¸É�nµ�¤µ�Ã�¥Ä�oÂ��ª´��¦³��µ¦�r�ªµ¤Á«¦oµÃ«��
�5HYLVHG�*ULHI�([SHULHQFH�,QYHQWRU\���5*(,��������Â � � ª́ � � µ ¦ � ¦ ³ Á¤· � � µ ¦ Â �o Å� �{ � ® µ�
�3UREOHP�6ROYLQJ�,QYHQWRU\���36,����Â¨³Â��ª́�£µª³�¹¤Á«¦oµ��%HFN�'HSUHVVLRQ��,QYHQWRU\��
%',���¡�ªnµ�� »̈n¤�̧É¤¸�¦³��µ¦�r�µ¦¼�Á̧¥�»��¨Ä� ö�·�°́�Á�}��̧É¦´�Ä��nª�Áª¨µ����e�¸É�nµ�¤µ��
¤¸¦³�́�£µª³Á«¦oµÃ«��Â¨³�ªµ¤�¹¤Á«¦oµ¼��ªnµ� »̈n¤�ª��»¤°¥nµ�¤¸�́¥Îµ�́��µ��·�·Â�n¦³�́�
�³Â���µ¦Â�oÅ��{�®µÅ¤nÂ���nµ��µ�� »̈n¤�ª��»¤°¥nµ�¤¸�́¥Îµ�́��µ��·�·�����Â¨³¡�ªnµ¤¸
� ªµ ¤ ́ ¤ ¡´ � �r ¦ ³ ® ªn µ�° µ � µ¦ Á« ¦o µÃ« � ��JULHI�V\PSWRPV���́ � £ µ ª³ �¹ ¤ Á« ¦o µ��GHSUHVVLYH�
V\PSWRPV���Â¨³�ªµ¤�o°¥�¦³·��·£µ¡�°��µ¦Â�oÅ��{�®µ�¹É�Å�o�µ��µ¦�¦³Á¤·���Á°����VHOI�
DSSUDLVHG��
� %DDUVHQ�DQG�9DQ�*URHQRX��������«¹�¬µ¦³¥³¥µªÁ¡ºÉ°°�·�µ¥ª·�̧�µ¦Á��·��µ¦¼�Á̧¥
�¼n¤¦�̧ÉÁ�}��¼o¼�°µ¥»®�·��Îµ�ª����������Â¨³Á¡«�µ¥����������Ä������e®΅��µ��µ¦¼�Á̧¥�¼n
¤¦Ã�¥Ä�o�§¬�̧�0HQWDO�LQFRQJUXLW\����Á�}��{��́¥�Îµ�µ¥��¡§�·�¦¦¤��Â¨³�µ¦Á��·��{�®µ��
Â¨³��·�·¦·¥µ�̧É�°��°��n°�¦³��µ¦�r�ªµ¤ªoµÁ®ªn�Â¨³́¤¡´��£µ¡�µ�́��¤�¨°���Â® n̈�
�́��»�¦³®ªnµ�Á��·��µ¦¼�Á̧¥��¡�ªnµ���µ¦¤¸́¤¡́��£µ¡�µ�́��¤Â¨³�{��́¥�µ��oµ�»�
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£µ¡¤̧�¨�n°�µ¦Á��·��{�®µ£µ¥®΅��µ¦¼�Á̧¥��°¥nµ�Å¦�È�µ¤�¼o�̧ÉÅ¤n¥°¤¦´�ªnµ¤¸�µ¦¼�Á̧¥�³
¤¸�ªµ¤ª·���́�ª¨�µ�́��¤Â¨³¤̧�ªµ¤Á�¦¸¥�Á�̧É¥ª�́�£µª³�µ�Á«¦¬��·�¼��´Ê��µ¥Â¨³®�·���
Â¨³¥́�¡�ªnµ®¤oµ¥�µ¥�³Å�¡¼��»¥Á�̧É¥ª�́��¦³��µ¦�r�µ¦¼�Á̧¥�°����́��»��¨°ºÉ�¤µ��ªnµ
®¤oµ¥®�·���
� 6FKXO]�Â¨³��³���������«¹�¬µ�¨�¦³���°��µ¦¼�Á̧¥�¼n¤¦Ä��¼o�¼Â¨�¸ÉÁ�}��¼o¼�°µ¥»
Ä��nª��n°�Â¨³®΅��µ¦Á̧¥�̧ª·�Ä�� »̈n¤�́ª°¥nµ��Îµ�ª����������¤¸°µ¥»¦³®ªnµ������¹�������e�®΅�
�µ¦¼�Á̧¥�¼n¤¦������e��Ã�¥Â�n�� »̈n¤�́ª°¥nµ�Á�}������� »̈n¤���́��¸Ê��� »̈n¤�̧É�����¼n¤¦�¸ÉÅ¤nÅ�oÁ�}��¼o
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����¼oÄ®o�o°¤¼¨®¨´���.H\�,QIRUPDQW��

� �¼oÄ®o�o°¤¼¨®΅�Ä��µ¦ª·�́¥�¦´Ê��̧Ê�Á�}��¼o�¸ÉÄ®o�µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥�¸ÉÁ�}�µ¤¸®¦º°£¦¦¥µ��¸É¤̧�¦³�
�µ¦�rÄ��µ¦�¼Â¨�¼n¤¦�¸É�iª¥�oª¥£µª³¤°�ÁºÉ°¤£µ¥®΅��µ��¼o�iª¥Á̧¥�̧ª·�¤̧°µ¥»Á�·�� � ��� � �e
�¦·�¼¦�r�¹Ê�Å�� �̧É°µ«́¥°¥¼nÄ�Á���¦»�Á�¡Â¨³�¦·¤��¨� � Ã�¥�́Ê��̧Ê�µ¦«¹�¬µª·�́¥Á�·��»�£µ¡� � �³
Á�o�Ä�Á¦ºÉ°��°��µ¦«¹�¬µ�o°¤¼¨�µ��¼o�¸É¤̧�»�¤�´�·�¦�¤¸�¦³��µ¦�rÄ�Á¦ºÉ°��¸É�Ä�Â¨³µ¤µ¦�
Ä®o�o°¤¼¨Å�o�¦��oª��¦��µ¤�¦µ���µ¦�r�̧É°¥¼nÄ��ªµ¤�Ä�� � � �́��́Ê��µ¦Á�È�¦ª�¦ª¤�o°¤¼¨�¹��Îµ
Á�}��¸É�³�o°�Ä�oª·�̧�µ¦Á º̈°��¼oÄ®o�o°¤¼¨®΅�Â��Á�¡µ³Á�µ³����3XUSRVLYH�VDPSOLQJ��¤¸�»�¤�́�·
�µ¤Á���r�̧É�¼oª·�́¥�Îµ®���

� �µ¦Á º̈°��¼oÄ®o�o°¤¼¨®΅�Á¡ºÉ°Å�o�¼oÄ®o�o°¤¼¨�¸É¤̧�»�¤�´�·�¦��µ¤�¦³Á�È��¸É«¹�¬µ�
�,QIRUPDWLYH� FDVH�� �¼oª·�́¥Å�o�Îµ®��Á���r�µ¦�́�Á º̈°�� �&ULWHULD�� �°��¼o¼�°µ¥»�¸É�³Å�o¦´��µ¦�́�
Á º̈°�Á�}��¼oÄ®o�o°¤¼¨®΅��º°��

����Á�}�µ¤̧®¦º°£¦¦¥µ�°��¼o¼�°µ¥»�¸É�iª¥�oª¥£µª³¤°�ÁºÉ°¤�̧ÉÁ�¥Á�oµ¦´��µ¦¦´�¬µ�̧É� ·̈�·�
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�iª¥Ã¦�¤°�ÁºÉ°¤Â®n��¦³Á�«Å�¥�

�����¤¸°µ¥»Á�·������e�¦·�¼¦�r�¹Ê�Å���
����Ä®o�µ¦�¼Â¨�¼o¼�°µ¥»£µª³¤°�ÁºÉ°¤���¦³�´É��¼o�iª¥Á̧¥�̧ª·���
������¼o�iª¥Á̧¥�̧ª·�Å�Â öªÄ��nª�¦³®ªnµ����Á�º°��¹�����e���
����¤¸�·́¤��́��³¤�¼¦�rÂ¨³��°��oª¥Â����°�£µ¡¤°�Á�ºÊ°��o���́�£µ¬µ

Å�¥���0LQL�0HQWDO�6WDWH�([DPLQDWLRQ�7KDL�006(�7KDL��������¸ÉÂ�¨Â¨³¡´��µ�¹Ê�Ã�¥�µ�´�Áª�
«µ�¦rÂ¨³¼�°µ¥»��¦¤�µ¦Â¡�¥r��¦³�¦ª�µ�µ¦�»��¤¸�³Â��°¥¼nÄ�Á���r���·Â¨³�°��Îµ�µ¤
�oµ��5HFDOO��o°�Å�o������³Â��Á�È¤��
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�����°µ«́¥°¥¼nÄ�Á���¦»�Á�¡¤®µ��¦Â¨³�¦·¤��¨�����
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�����¥·��̧Ä®o�ªµ¤¦nª¤¤º°Ä��µ¦�Îµª·�́¥�
�

���Á�¦ºÉ°�¤º°�̧ÉÄ�oÄ��µ¦ª·�́¥��
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����́ª�¼oª·�́¥���Ä��µ¦ª·�́¥Ä�Â�ª�¦µ���µ¦�rª·�¥µ�́ª�¼oª·�́¥�º°Á�}�Á�¦ºÉ°�¤º°Ä��µ¦ª·�́¥�
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µ¤µ¦��́��¦°��ªµ¤�·��¡´��ªµ¤Á�ºÉ°�¸É¤¸°¥¼nÁ�·¤�n°�Á�oµ¼n�µ¤�µ¦ª·�́¥Å�o��¼oª·�́¥�Îµ�µ¦ªµ�
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��Á°�¦nª¤�́�°µ�µ¦¥r�¸É�¦¹�¬µÃ�¥Á�¡µ³�µ¦Á�È�¦ª¤¦ª¤Â¨³ª·Á�¦µ³®r�o°¤¼¨�
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5HFDOO��o°�Å�o������³Â��Á�È¤�Á�ºÉ°��µ�Á¡ºÉ°Ä®oÂ�nÄ�ªnµ¦³�́��ªµ¤�ÎµÄ��nª��¸É�nµ�¤µ���·�
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Ã�¥�¼oª·�́¥�́�®µÁ°�Â¨³¤¸�ªµ¤¡¦o°¤Ä��µ¦Ä�o�µ��

����Â���́��¹��o°¤¼¨nª��»��¨����Ä�oÎµ®¦´��́��¹���ºÉ°��µ¤�»¨�Á¡«�°µ¥»�®¤µ¥Á¨��¼oÄ®o
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���Â���´��¹��µ¦�°��ªµ¤�µ¦́¤£µ¬�rÁ¡ºÉ°�´��¹��µ¦�°��ªµ¤�µ��µ¦́¤£µ¬�r
Â���Îµ�n°�Îµ�

���Â� ª�µ¦́¤£µ¬ �r ��6HPL�VWUXFWXUH�LQWHUYLHZ���£µ��� ª�����Â�n �Â� ª� µ��µ¦
́¤£µ¬�r°°�Á�}����nª���º°�����

nª��̧É�����¼oª·�́¥¦oµ�Â�ª�Îµ�µ¤�µ¤Â�ª�·��µ¦ª·�́¥Á�·��¦µ���µ¦�rª·�¥µ��Â�ª�·�
�ªµ¤Á«¦oµÃ«���Â�ª�·�Á�̧É¥ª�́��¼o�¼Â¨�̧ÉÁ�}�¤µ�·�Ä��¦°��¦´ª�Â¨³ª¦¦��¦¦¤�̧ÉÁ�̧É¥ª�o°��
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¹̈�Â¨³�¦°�� »̈¤��¦��¦³Á�È��¸É�³«¹�¬µ��£µ���ª����®΅��µ��´Ê���ÎµÂ�ª�Îµ�µ¤¡¦o°¤�´Ê�Â�ª
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�°��o°�Îµ�µ¤��®΅��µ��́Ê��Îµ�o°�Îµ�µ¤¤µ�¦´��¦»��µ¤�ÎµÂ�³�Îµ�°��¼o�¦��»�ª»�·Â¨³Ä®o
°µ�µ¦¥r�̧É�¦¹�¬µ�¦ª�°��

nª��̧É����®΅��µ¦́¤£µ¬�r®µ��¼oª·�́¥�¡�ªnµ�µ��Îµ�µ¤Å¤nµ¤µ¦�ºÉ°Å�¥́�·É��¸É�o°��µ¦
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�¸É¤̧�ªµ¤°·É¤�́ª��

Ä�oÁª¨µ�µ¦́¤£µ¬�rÂ�n¨³�¦´Ê��¦³¤µ�����y�����µ�¸�Â�ª�µ¦́¤£µ¬�r�¦³�°�Å�
�oª¥����́Ê��°���º°��́Ê�Á¦·É¤���µ��́Ê�Á�oµ¼n�¦³Á�È��µ¦́¤£µ¬�r�Â¨³�́Ê��d��µ¦���µ�Â�ª�µ�
�µ¦́¤£µ¬�r�¦³�°��oª¥�Îµ�µ¤®΅��̧É�ÎµÁ�oµ¼n�¦³Á�È��̧É�Îµ�µ¦«¹�¬µ�Â¨³�Îµ�µ¤¦°��¸ÉÁ°ºÊ°Ä®o�¼o
Ä®o�o°¤¼¨Ä®o¦µ¥¨³Á°̧¥�Â¨³³�o°��¦³��µ¦�r���Â�nÅ¤n¤̧�µ¦�Îµ®���Îµ�µ¤°¥nµ��µ¥�́ª��Îµ
�µ¤Ä��µ¦́¤£µ¬�r�¹�¤¸�ªµ¤¥º�®¥»n��Â¨³Á°ºÊ°Ä®o�¼oÄ®o�o°¤¼¨µ¤µ¦�Â��°°��¹��µ¦¦´�¦¼o�°��¼o
Ä®o�o°¤¼¨����������������

����µ¦Á�È�¦ª�¦ª¤�o°¤¼¨�

� �µ¦ª·�́¥�¦´Ê��̧Ê�¼oª· �́¥Á�È�¦ª�¦ª¤�o°¤¼¨�oª¥��Á°�Ã�¥Ä�oª· �̧�µ¦́¤£µ¬�rÂ��
Á�·� ¹̈�� �LQ�GHSW K� LQWHUYLHZ��Ä�oÂ�ª�Îµ�µ¤�¸É¦oµ��¹Ê���,QWHUYLHZ�JXLGHOLQH��Á�}�Â�ª�µ�Ä�
�µ¦́¤£µ¬�r�¼oÄ®o�o°¤¼¨®΅�Á�}�¦µ¥�»��¨� Ã�¥�¼oª·�́¥�ÎµÁ�·��µ¦Á�È�¦ª�¦ª¤�o°¤¼¨�µ¤�́Ê��°�
�n°Å��̧Ê�

���� �µ¦Á�¦̧¥¤�ªµ¤¡¦o°¤�°��¼oª·�́¥�

������Á¡ºÉ°Ä®oµ¤µ¦��ÎµÁ�·��µ¦ª·�́¥Å�o°¥nµ��¼��o°�� � �µ¤�¦³�ª��µ¦ª·�́¥Â¨³�¨�µ¦ª·�́¥
¤¸�ªµ¤Á�ºÉ°�º°Å�o���¼oª·�́¥�o°�¤̧�ªµ¤¡¦o°¤Ä��µ¦�ÎµÁ�·��µ¦ª·�́¥��Ã�¥�µ¦Á�¦¸¥¤��Á°��́��¸Ê�
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��������µ¦Á�¦¸¥¤�ªµ¤¦¼o�oµ�¦³Á�̧¥�ª·�̧ª·�́¥Á�·��»�£µ¡���Ã�¥ª·�̧ª·�́¥Á�·��¦µ��
�µ¦�rª·�¥µ�Â¨³Á�¦¸¥¤�ªµ¤¡¦o°¤¦´�¤º°Ä��µ¦Â��°µ¦¤�rÁ«¦oµÃ«��°��¼o�¼Â¨�Ã�¥�µ¦¨��³Á�¸¥�
Á¦¸¥�Ä�¦µ¥ª·�µ�µ¦ª·�́¥Á�·��»�£µ¡��Ä�¦³�́��¦·��µÃ��µ��µ¦¡¥µ�µ¨����³¡¥µ�µ¨«µ�¦r��
�»¯µ¨��¦�r¤®µª·�¥µ΅¥��Â¨³¤̧�¦³��µ¦�r�µ��µ¦Á�}��´�ª·�́¥�¼o�nª¥Ä��µ�ª·�́¥Á�·��»�£µ¡��Â¨³�
�¸É�¼oª·�́¥«¹�¬µ�oª¥��Á°��µ��µ¦°nµ��Îµ¦µ��Á°�µ¦�µ�ª·�́¥�̧ÉÁ�̧É¥ª�́��µ¦ª·�́¥Á�·��»�£µ¡��¦nª¤�́��°
�ÎµÂ�³�Îµ�µ�°µ�µ¦¥r�̧É�¦¹�¬µ�¹É�Á�}��¼o¤¸�ªµ¤�Îµ�µ�Ä��µ¦ª·�́¥Á�·��»�£µ¡��°��µ��¸ÊÁ�¥�nµ�°
�¦¤�Á���·�Ä®o�Îµ�¦¹�¬µ�¼o�iª¥�¸É°¥µ��nµ�́ª�µ¥���°��¦³�¦ª�µ�µ¦�»����

� ��������������������µ¦Á�¦¸¥¤�ªµ¤¦¼o�oµ�Á�ºÊ°®µÂ¨³Â�ª�·��nµ�Ç��¸ÉÁ�̧É¥ª�o°��́��ªµ¤Á«¦oµÃ«���¹É�
Å�oÂ�n� � � Â�ª�·�Á�ºÊ°��o�� �3UHFRQFHLYHG� � QRWLRQ�� Á¡ºÉ°Á�}�Â�ª�µ�Ä��µ¦� °£·�¦µ¥�¨Â¨³Ä®o¤�̧ªµ¤
¡¦o°¤Ä��µ¦�¦ª�°���Á°�Á�̧É¥ª�́��ªµ¤¦¼o� �ªµ¤¦¼o¹��¹��·��¸É�o°��́��¦°�Â¥�Åªo�n°��µ¦¦´�¢{�Â¨³
�µ¦Â�¨�ªµ¤�µ¦Ä®o�ªµ¤®¤µ¥�o°¤¼¨�µ��¼oÄ®o�o°¤¼¨Á¡ºÉ°¦³¤́�¦³ª´�Ä��µ¦Á�È��o°¤¼¨Â¨³�µ¦
ª·Á�¦µ³®r�

����������������������������������¼oª·�́¥¤̧�ªµ¤�¦³®�´���$ZDUHQHVV��ªnµ��Á°�Á�}��¼oª·�́¥��Á�oµ�µ¤Á¡ºÉ°¦´�¦¼o�o°
¤¼¨�¸ÉÁ�}��¦·��µ��¼oÄ®o�o°¤¼¨®΅�� � Ã�¥�Îµ�¹��¹��µ¦�j°��́�Â¨³¨�°��·�µ��µ¦�µ�Á�µ®¦º°¤̧Â�ª�·�

n̈ª�®�oµ� � Ã�¥Å¤n�Îµ�́ªªnµÁ�}��¼o¦¼oÂ öª� � Á�oµÄ�Â öª� � � Á¡ºÉ°Ä®oÅ�o�o°¤¼¨�̧É¨³Á°̧¥�Â¨³Á�}��¦·��µ¤�¦³�
�µ¦�r�°��¼oÄ®o�o°¤¼¨� � �¹É�Á�}�®΅��µ¦�¸ÉÎµ�́�� � �°��µ¦ª·�́¥Â���¦µ���µ¦�rª·�¥µ�µ¤Â�ª�·��°��
+XVVHUO���¸ÉÁ�o��µ¦Ä®o�ªµ¤®¤µ¥Ã�¥�¼oÄ®o�o°¤¼¨��Ã�¥�¦µ«�µ��µ¦�̧�ªµ¤�°��¼oª·�́¥���o�®µ�ªµ¤�¦·�
�¸É�¦µ��°¥¼n� �Ã�¥Å¤n¤̧�µ¦�·� n̈ª�®�oµ�� ®¦º°�oµ¤¸�¼oª·�́¥�o°�Á�È��ªµ¤�·����ªµ¤Á�ºÉ°�´Ê�Åªo��EUDFNHWLQJ��
�.RFK�� ������ � Â¨³Ä®o�¼oÄ®o�o°¤¼¨®΅�¦³ ¹̈��¹�Á®�»�µ¦�rÄ���³�́Ê�Ã�¥Ä®o�¼oÄ®o�o°¤¼¨®΅�Á�}��¼oÁ n̈µÁ¦ºÉ°�
¦µª�oª¥��Á°�� � �¼oª·�́¥ f� ���Á°�Á�̧É¥ª�́�Á���·��µ¦́¤£µ¬�rÃ�¥�´ÉªÅ�� � Á���·��µ¦́¤£µ¬�rÂ��
Á�µ³ ¹̈����¨°�¦³¥³Áª¨µ�°��µ¦�Îµª·�́¥�Îµ�¹��¹�·��·�°��¼oÄ®o�o°¤¼¨®΅���Â¨³�¦·¥�¦¦¤Ä��µ¦ª·�́¥���

�����������������������������������¼oª·�́¥�¦ª�°���Á°�¦nª¤�́�°µ�µ¦¥r�¸É�¦¹�¬µ���¨°��µ¦�ÎµÁ�·��µ¦ª·�́¥��Å�o
Â�n���µ¦́¤£µ¬�r����µ¦Ä®o�ªµ¤®¤µ¥����µ¦�́�� »̈n¤�¦³Á�È��ªµ¤®¤µ¥Â¨³�µ¦Á�̧¥�°�·�µ¥�¦³Á�È�
¦µ¥¨³Á°̧¥���

�� ������´Ê��°��µ¦Á�È�¦ª�¦ª¤�o°¤¼¨�
���������������¼oª·�́¥�Îµ®�´�º°Â�³�Îµ�́ª�µ���³¡¥µ�µ¨«µ�¦r�»¯µ¨��¦�r¤®µª·�¥µ΅¥

Á�°�n°�¼o°Îµ�ª¥�µ¦Ã¦�¡ ¥µ� µ¨¡¦³¤��»�Á� öµ���¼o°Îµ� ª¥�µ¦Ã¦�¡ ¥µ�µ¨�»¯ µ¨��¦�r����������
�µ¥�¤µ�¤�¼o�¼Â¨�¼o�iª¥Ã¦�¤°�ÁºÉ°¤Â®n��¦³Á�«Å�¥Á¡ºÉ°�̧ÊÂ��ª́��»�¦³��r���¡¦o°¤Á�°Á�oµ
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Ã�¦�¦nµ�ª·�¥µ�·¡��rÂ¨³¦nµ�Â�ª�Îµ�µ¤�¦³�°��µ¦¡·�µ¦�µÁ¡ºÉ°�°°�»�µ��ÎµÁ�·��µ¦ª·�́¥¦ª¤
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�¼oª·�́¥ªnµ¥́�Å¤n¡¦o°¤Ä®ó¤£µ¬�r�����¼oª·�́¥�³¥»�·�µ¦́¤£µ¬�r�´��̧Â¨³°��µ¤�ªµ¤¡¦o°¤Ä�
�µ¦́¤£µ¬�r�¦´Ê��n°Å��

������������������¦�¸�̧É�¼oÄ®o�o°¤¼¨¤¸�ªµ¤¡¦o°¤Ä®o�¼oª·�́¥�Îµ�µ¦́¤£µ¬�r�������¼oª·�́¥�Îµ�µ¦Á�È�
¦ª�¦ª¤�o°¤¼¨Ã�¥�µ¦́¤£µ¬�r�µ¤Â�ª�Îµ�µ¤����Â¨³�Îµ�µ¦�́��¹��µ¦́¤£µ¬�rÃ�¥Ä�oÁ��
�́��¹�Á̧¥��Ã�¥�°°�»�µ��n°��´��¹�Á̧¥��»��¦´Ê���£µ¥®΅�Á¦È�·Ê��µ¦́¤£µ¬�r�¼oª·�́¥�Îµ�µ¦
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́¤£µ¬�r��³�´Ê�Ä®o�¼oÄ®o�o°¤¼¨Á�È��ªµ¤�¼��o°��°��o°¤¼¨°̧��¦´Ê�®�¹É���0HPEHU�FKHFNLQJ����
Â¨³�µ¦�ÎµÁ�°�¨�µ¦ª·�́¥�µ¤�ªµ¤Á�}��¦·��°��o°¤¼¨�̧ÉÅ�o������¹É�Å¤nÄ�nÁ�·��µ��ªµ¤�·�Á®È��°�
�¼oª·�́¥�Â�nÂ���¹��o°¤¼¨�̧ÉÅ�o�µ��ªµ¤�·�Á®È�®¦º°�¦³��µ¦�r �°��¼oÄ®o�o°¤¼¨Ã�¥Â�o�¦·��
�.QDDFN���������

�����oµ��́ª�¼oª·�́¥��¼oª·�́¥�¦ª�°���Á°�°¥¼nÁ¤°Ã�¥�·����ª��¦³Á¤·���Á°��
���́��¹��ªµ¤�·���ªµ¤¦¼o¹��Á®�»�µ¦�r��{�®µ��̧ÉÁ�·��¹Ê�Ä��µ¤�µ¦ª·�́¥�¨°��nª�Áª¨µ�¸É�ÎµÁ�·�
�µ¦ª·�́¥��°��µ��´Ê��¼oª·�́¥�o°��Îµ�µ¦Á�È��ªµ¤¦¼o�¸É��¦¼oÅªo�n°��Á¤ºÉ°Á�oµ¼n�µ¤�µ¦«¹�¬µ�Á¡ºÉ°Ä®o
Á�·��ªµ¤�¦³®�´�Ä����µ��°��¼oª·�́¥°¥nµ�Á�¦n��¦´����·«µ��¼Ã���������

�

�
�



���̧É����
�

�¨�µ¦ª·Á�¦µ³®r�o°¤¼¨Â¨³¦»��¨�µ¦ª·�́¥�

�
� �µ¦ª· �́ ¥ �¦´Ê ��̧Ê Á�} � � µ¦ ª· �́ ¥Á�· ��» � £ µ¡ ��Â � � � ¦ µ�� �µ¦�r ª· � ¥µ ��'HVFULSWLYH��
SKHQRPHQRORJ\���µ¤Â�ª�·��°��+XVVHUO��Á¡ºÉ°«¹�¬µ�¹��¦³��µ¦�r�ªµ¤Á«¦oµÃ«��°��¼o�¼Â¨
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¼�°µ¥»�¸É�iª¥�oª¥£µª³¤°�ÁºÉ°¤����

�
�¨�µ¦ª·�́¥��
��
nª��̧É������o°¤¼¨nª��»��¨���
�
� ���Ä��µ¦«¹�¬µ�¦´Ê��̧Ê���µ��¸É�̧É�¼oÄ®o�o°¤¼¨³�ª�Ä�oÄ��µ¦́¤£µ¬�rnª�Ä®�n���º°��¸É�oµ�
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�����µ¦¼�Á̧¥¦µ¥Å�o�����



���̧É����

�

¦»��¨�µ¦ª·�́¥�°£·�¦µ¥�¨�Â¨³�o°Á�°Â�³�

� �µ¦ª·�́¥�¦´Ê��̧Ê¤̧ª´��»�¦³��rÁ¡ºÉ°«¹�¬µ�¦³��µ¦�r�ªµ¤Á«¦oµÃ«��°��¼o�¼Â¨�̧ÉÁ�}��¼n
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Å�Â öª� � � � �ÎµÄ®o�¼o�¼Â¨¤̧�ªµ¤¦¼o¹�Á̧¥Ä�� � � Á«¦oµÄ�� � ®�®¼n� � Å¤n�µ¥Ä�� �¦o°�Å®o� �Á�¦¸¥�����µ¦®ª�
¦³ ¹̈��¹���·É��̧É�¦³�»o�Ä®o®ª�¦³ ¹̈��¹����¹É�Â�n��ªµ¤Á«¦oµÃ«��̧É¤¸�¨�n°�·�Ä�°°�Á�}������¦³¥³���º°���

¦³¥³Â¦����ªµ¤¦¼o¹��̧ÉÁ�·��¹Ê��́��̧É��¦µ�ªnµ�¼o�iª¥Å�o�µ�Å�Â öª��¼oÄ®o�o°¤¼¨nª�Ä®�n�°�
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Â¨³¦¼o¹��¹��ªµ¤Å¤nÂ�n�°��°��̧ª·�°�� ö°��́�� +RURZLW]� HW� DO� ������� �¸É� n̈µªªnµ� �¼n
¤¦�³Á�·��ªµ¤¦¼o¹�°�µ��Å¤n¤́É����µ��µ¦�̧É¼�Á̧¥�»��¨�̧Éµ¤µ¦�¡¹É�¡µÅ�o� � � � Ã�¥¡�ªnµÄ�
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�HG��3KLODGHOSKLD��:�%���
����������������6DXQGHUV�&RPSDQ\��������
&O\EXUQ��HW�DO��3UHGLFLQJ�&DUHJLYHU�%XUGHQ�DQG�'HSUHVVLRQ�LQ�$O]KHLPHUuV�'LHVHDVH��

��-RXUQDO�RI�*HURQWRORJ\��6RFLDO��6FLHQFH���%��-DQXDU\��������6��6����



� ���

'RZQLH�56���)\IH�&��	�7DQQDKLO�$��+HDOWK�SURPRWLRQ�y�0RGHOV�DQG�9DOXHV��2[IRUG��
��� �8QLYHUVLW\�3UHVV��������
'XNH��6��$Q�H[SORUDWRU\�RI�DQWLFLSDWRU\�JULHI��WKH�OLYHG��H[SHULHQFH�RI�SHRSOH�GXULQJ�WKHLU�

��VSRXVHVu�WHUPLQDO�LOOQHVV�DQG�LQ�EHUHDYHPHQW��-RXUQDO�RI�$GYDQFH�1XUVLQJ����
� ��������������������

'XWWRQ��HW�DO��'HSUHVVLRQ�DQG�JULHI�UHDFWLRQ�LQ�KRVSLFH�FDUHJLYHUV��IURP�SUH�GHDWK�WR����
��<HDU��DIWHU�ZDUGV��-RXUQDO��RI��$IIHFWLYH�'LVRUGHUV�������������������

(EHUVROH��3��	�+HVV��3��7RZDUGV�+HDOWK\�$JLQJ���
� �

HG���6W��/RXLVH��08��&�9���
��0RVE\��������

(ZOHV�/���6LPQHWW�,��3URPRWLQJ�+HDOWK�y�$�3UDFWLFDO�*XLGH���
	 


�HG��/RQGRQ��6FXWDUL��
��� ��3UHVV���������
)DUEHUURZ��1��/�HW�DO���&KDQJ�LQ�JULHI�DQG�PHQWDO�KHDOWK�RI�EHUHDYHG�VSRXVH�RI�ROGHU��

��VXLFLGHV��-RXUQDO�RI�JHURQWRORJ\��3V\FKRORJLFDO�6FLHQFHV�����������������������
)DUUDQ��&�-��)DPLO\�&DUHJLYHU�,QWHUYHQWLRQ�5HVHDUFK��:KHUH�+DYH�:H�%HHQ"�:KHUH�$UH��
����������������:H�*RLQJ"��-RXUQDO�RI�*HURQWRORJLFDO�1XUVLQJ�����-XO\��������������
)RONPDQ�HW�DO��3RVW�EHUHDYHPHQW�'HSUHVVLYH�0RRG�DQG�,WV�3UHEHUHDYHPHQW�3UHGLFWRUV��

��LQ+,9��DQG�+,9��*D\�0DQ��-RXUQDO�RI�3HUVRQDOLW\�DQG�6RFLDO�3V\FKRORJ\���
�����������������������

)RQWDLQH��.��/��	�)OHWFKHU��-�6��(VVHQWDLO�RI�0HQWDO�+HDOWK�1XUVLQJ���
� �

�HG��&DOLIRUQLD���
��$GGLVRQ��:HVOH\�1XUVLQJ��������

)RQWDLUH��.��/��	�)OHWFKHU��-�6��0HQWDO�+HDOWK�1XUVLQJ���
 �

�HG��6W��/RXLVH��08��&�9���
�� ��0RVE\��������
)ULHGPDQ��0��0��)DPLO\�1XUVLQJ��7KHRU\�DQG�$VVHVVPHQW��1HZ�<RUN��$SSOHWRQ�&HQWXU\��

��&URVIWV��������
*UHHQEHUJ��0��*RRG��JULHI��WKH��GLIIHUHQW��ZD\V��WR��FRSH��DIWHU��ORVV��3V\FKRORJ\�7RGD\��

���-DQXDU\���)HEXDU\�����������
*UXHW]QHU��+��$O]KHLPHUuV��D�FDUHJLYHUuV�JXLGH�DQG�VRXUFHERRN���

� �

�HG��1HZ�<RUN��
��-RKQ�:LOH\�	�6RQV��������

+DEEDUG��HW�DO��%H\RQG�ZRUGV�2OGHU�SHRSOH�ZLWK�GHPHQWLD�XVLQJ�DQG�LQWHUSUHWLQJ��
��QRQYHUEDO�EHKDYLRXU��-RXUQDO�RI�$JLQJ�6WXGLHV���������������������

+HQGHUVRQ��9��7KH�1DWXUH�RI�1XUVLQJ��1HZ�<RUN��0FPLOODQ�&RPSDQ\��������



� ���

+HJJH��0��	�)LVFKHU��&��*ULHI�5HVSRQVH�RI�6HQLRUV�DQG�(OGHUV��3UDFWLFH�,PSOLFDWLRQV���
��-RXUQDO�RI�*HURQWRORJLFDO�1XUVLQJ�����)HEUXDU\���������������

+HOP��'��%��	�7XUQHU��-�6��/LIHVSDQ�'HYHORSPHQW���
� �

��HG���3KLODGHSKLD��+DUFRXUW��
�� ��%UDFH�DQG�&RPSDQ\��������
+RJDQ��1��6��'HYHORSPHQW�DQG�YDOLGDWLRQ�RI�7KH�+RJDQ�*ULHI�UHDFWLRQ�&KHFNOLVW��'HDWK��

��6WXGLHV�����-DQXDU\������������������
+RVSLFH�)RXQGDWLRQ�RI�$PHULFD��+)$���:KDW�LV�JULHI"�+)$uV�1HZOHWWHU��������������
+ROORRZD\��-��	�:KHHOHU��6��4XDOLWDWLYH��5HVDUFK�IRU�1XUVH���

���

HG��86$��%ODFNZHOO��
��6FLHQFH���������

+RRNHU��HW�DO��%HKDYLRUDO�&KDQJ�LQ�3HUVRQ��:LWK��'HPHQWLD��5HODWLRQVKLSV��:LWK��0HQWDO��
��$QG�3K\VLFDO�+HDOWK�RI�&DUHJLYHUV��-RXUQDO�RI�*HURQWRORJ\��3V\FKRORJLFDO��

��6FLHQFH���%��0D\������������������

+RURZLW]��$��)DPLO\�FDUHJLYLQJ�WR��WKH�IUDLO�HOGHUO\��$QQXDO�UHYLHZ�RI�JHURQWRORJLFDO�DQG��

��*HULDWULFV��������������������
+RURZLW]��HW�DO��'LDJQRVWLF�FULWHULD�IRU�FRPSOLFDWHG�JULHI�GLVRUGHU��$PHULFDQ�-RXUQDO�RI��

��3K\LDWU\����������������������
,VDDFV��$��/LSSLFRWWu�V�5HYLHZ�6HULHV��0HQWDO�KHDOWK�DQG�3V\FKLDWULF�1XUVLQJ���

� �

��HG���
��3KLODGHOSKLD��/LSSLFRWW�:LOOLDPV�	�:LONLQV���������

-DVSHU��0��$��,VVXHV�LQ�SKHQRPHQRORJ\�IRU�UHVHDUFKHUV�RI�QXUVLQJ���-RXUQDO�RI�$GYDQFHG��

��1XUVLQJ��������������
-RKQVRQ��%��6��3V\FKLDWULF�0HQWDO�+HDOWK�1XUVLQJ��$GDSWDWLRQ�DQG�*URZWK���

� �

��HG��
� ��3KLODGHOSKLD��/LSSLQFRWW��&RPSDQ\���������
-XOWDQPDV��5��)DFWRUV�UHODWHG��WR�PDWHUQDO�JULHI�DIWHU�SUHQDWDO�ORVV��7KHVLV�0DVWHU�RI��

��1XUVLQJ�VFLHQFH��0DWHUQLW\�DQG�1HZERUQ�1XUVLQJ��)DFXOW\�RI�*UDGXDWH�6WXGLHV��
��0DKLGRO��8QLYHUVLW\���������

.DVWHQEDXP��5��-��'HDWK��6RFLHW\��DQG�+XPDQ�([SHULHQFH���
� �

HG��86$��$�9LDFRP��
��&RPSDQ\��������

.HPS��&��7HUPLQDO�LOOQHVV��$�*XLGH�WR�1XUVLQJ�&DUH���
���

��HG��3KLODGHSKLD��/LSSLQFRWW��
� ��:LOOLDP�	�:LONLQV���������
.QDDFN��3��3KHQRPHQRORJLFDO�5HVHDUFK��:HVWHUQ�-RXUQDO�RI�1XUVLQJ�5HVHDUFK���������

�����������



� ���

.QLJKW��%��*��HW�DO��$��6RFLRFXOWXUDO��VWUHVV�DQG�FRSLQJ�PRGHO�IRU�PHQWDO�KHDOWK�RXWFRPHV��
DPRQJ�$IULFDQ�$PHULFD�FDUHJLYHUV�LQ�VRXWKHUQ�&DOLIRUQLD��-RXUQDO�RI�����

3V\FKRORJLFDO�6FLHQFHV������������������
.R]LHU�HW�DO��,QWURGXFWLRQ�WR�QXUVLQJ��/RVV�	�*ULHYLQJ��&DOLIRUQLD��$GGLVRQ�:HVOH\��������

.RNNR��0��7KH�QRWLRQV�RI�SULPDU\�QXUVH�FRQFHUQLQJ�WKH�UHFRJQLWLRQ�DQG�WUHDWPHQW�RI��

��GHSUHVLRQ�$FDGHPLF�GLVVHUWDWLRQ�RXOX��$FWD�8QLYHUVLWDWLV�2XOXHQVLV��'������
������FLWHG�LQ�.DXQRQHQ��0��6XSSRUW�IRU�D�)DPLO\�LQ�*ULHI���$FDGHPLF�
��GLVVHUWDWLRQ��)DFXOW\�RI�0HGLFLQH�8QLYHUVLW\�RI�7DPSHUH�)LQODQG����������

.UDXVH��HW�DO��5HOLJLRQ��'HDWK�RI�D�ORYHG�2QH��DQG�+\SHUWHQVLRQ��$PRQJ�2OGHU�$GXOWV�LQ�
��-DSDQ��-RXUQDO�RI�*HURQWRORJ\��6RFLDO�6FLHQFHV���%��0D\��������6���6�����

.UDXVH��1��$��&RPSUHKHQVLYH��6WUDWHJ\��IRU��'HYHORSLQJ��&ORVHG�(QGHG�6XUYH\�,WHPV�IRU����
��8VH�LQ�6WXGLHV�RI�2OGHU�$GXOWV���-RXUQDO�RI�*HURQWRORJ\��6RFLDO�6FLHQFHV�

���0D\��������6����6�����
.RFK��7��,QWHUSUHWLYH�DSSURDFKHV�LQ�QXUVLQJ�UHVHDUFK��WKH�LQIOXHQFH�RI�+XVVHUO�DQG��

��+HLGJJHU��-RXUQDO�RI�DGYDQFHV�1XUVLQJ���������������������
.XKQ��'��/LYLQJ�ZLWK�/RVV�LQ�$O]KHLPHUuV�'LVHDVH��$O]KHLPHUuV�&DUH�4XDUWHUO\����-DQXDU\�
� ����������������
.XEOHU�5RVV��*��2Q�GHDWK�DQG�G\LQJ���

� �

�HG���1HZ�<RUN��0DFPLOODQ���������
/DUVHQ��/�6��(IIHFWLYHQHVV�RI�D�&RXQVHOLQJ�,QWHUYHQWLRQ�WR�$VVLVW�)DPLO\�&DUHJLYHUV�RI����

��&KURQLFDOO\�,OO�5HODWLYHV��-RXUQDO�RI�3V\FKRVRFLDO�1XUVLQJ�����$XJXVW������������
������

/D]DUXV��5��6��	�)ORNPDQ��6��6WUHVV�$SSUDLVDO�DQG�&RSLQJ��1HZ�<RUN��6SULQJHU��
��3XEOLVKLQJ�&RPSDQ\��������

/HKPDQ��HW�DO��/RQJ�WHUP�HIIHFWV�RI�ORVLQJ�D�VSRXVH�RU�FKLOG�LQ�D�PRWRU�YHKLFOH��-RXUQDO��

��RI�SHUVRQDOLW\�DQG�6RFDLO�3K\FKRORJ\���������������������
/LQGJUHQ��&��/���&RQQHOO\��&��7��	�*DVSDU��+��/��*ULHI�LQ�VSRXVH�DQG�FKLOGUHQ�FDUHJLYHUV��

��RI�GHPHQWLD�SDWLHQWV��:HVW�-RXUQDO�RI�1XUVLQJ�5HVHDUFK�����$XJ�������������
������

/LQGVWURP��7��&��&RSLQJ�ZLWK�EHUHDYHPHQW�LQ�UHODWLRQ�WR�GLIIHUHQW�IHPLQLQH�JHQGHU�UROHV���

� ��6FDQGLQDYLDQ�-RXUQDO�RI�3V\FKRORJ\�������������������
�



� ���

/XFKLQV��'�-���+XUDKDQ��3��	�0XUSK\��.��&ULWHULD�)RU�(QUROOLQJ�'HPHQWLD��3DWHLQWV��LQ���
��+RVSLFH��-RXUQDO�RI�$PHULFDQ�*HULDWULF�6RFLHW\������������������������

/XHFNHQRWWH��$��*��*HURQWRORJLFDO�1XUVLQJ��6W�/RXLV��PRVE\���������
/RRV�&�	�%RZG��$��&DUHJLYHU�RI�3HUVRQV�ZLWK�$O]KLHPHUuV�'HVHDVH���6RPH�1HJOHFWHG��
���������������,PSOLFDWLRQV�RI�([SHULHQFH�RI�3HUVRQDO�/RVV�DQG�*ULHI��'HDWK�6WXG\�����6HS��
�����������������2FW������������������

0DJDL��&��	�&RKHQ��&��,��$WWDFFKPHQW�6W\OH�DQG�(PRVLRQ�5HJXODWLRQ�LQ�'HPHQWLD��
��3DWLHQWV�DQG�7KHLU�5HODWLRQ�WR�FDUHJLYHU�%XUGHQ��-RXUQDO�RI�*HURQWRORJ\����

�3V\FKRORJLFDO��6FLHQFH���%��0DUFK��������������������

0DUZLW��6�-��	�0HXVHU�7��0��$�&RPSUHKHQVLYH��6WDJH�6HQLWLYH�0RGHO�RI��*ULHI�LQ��
��'HPHQWLD�&DUHJLYLQJ��7KH�*HURQWRORJLVW������0D\�����������������

0DUULV��3��:LGRZV�DQG�WKHLU�IDPLOLHV��/RQGRQ��5RXWOHGJH�DQG�.HJDQ�3DXO��������FLWHG�LQ�
� ��%RQDQQR��*��$��	�.DOWPDQ��6��7KH�YDULHWLHV�RI�JULHI�H[SHULHQFH��&OLQLFDO��

�3V\FKRORJ\�5HYLHZ���������������������
0FEULGH��-�	�6LPPV��6��'HDWK�LQ�WKH�IDPLO\�DGDSWLQJ�D�IDPLO\��V\VWHPV�IUDPHZRUN�WR�WKH��

��JULHI��SURFHVV��7KH�$PHULFDQ�-RXUQDO�RI�IDPLO\�WKHUDS\�������������������
0FKRUQH\��&�$��	�0RD��9��3UHGLFWRU�RI�EHUHDYHPHQW�GHSUHVVLRQ�DQG�LWV�KHDOWK�VHUYLFHV��

��FRQVHTXHQFHV��0HGLFDO�&DUH����������������������
0FGHUPRWW�HW�DO��6OHHS�LQ�WKH�:DNH�RI�&RPSOLFDWHG��*ULHI�6\PWRPV���$Q�([SORDWRU\��

��6WXG\��6RFLHW\�RI�%LRORJLFDO�3V\FKLDWU\���������������������
0HQGHV�GH�/HRQ��&��)���.DVO��6��9��	�-DFREV��6��$�SURVSHFWLYH�VWXG\�RI�ZLGRZKRRG�DQG��

��FKDQJHV�LQ�V\PWRPV�RI�GHSUHVVLRQ�LQ�FRPPXQLW\�VDPSOH�RI�WKH�HOGHUO\���
��3V\FKRORJLFDO�0HGLFLQH�����������������������

0HXVHU�7��0��	�0DUZLW�6�-��'HYHORSPHQW�DQG�,QLWLDO�YDOLGDWLRQ�RI�DQ�,QYROXQWDU\�WR��
��$VVHVV�*ULHI�LQ�&DUHJLYHUV�RI��3HUVRQV�:LWK�$O]HLPHUuV�'LVHDVH��7KH��

��*HURQWRORJLVW������-XQH�����������������
0LWFKHOO��HW�DO��3HUVSHFWLYH�RQ�KXPDQ�UHVSRQVH�WR�KHDOWK�DQG�LOOQHVV��1XUVLQJ�2XWORRN���

������������������
1DLGRR�-���:LOOV�-��+HDOWK�3URPRWLRQ�)RXQGDWLRQV�IRU�3UDFWLFH��/RQGRQ��%DLOOLHUH�7LQGDOO���
��� ��������
�



� ���

1ROHQ�+RHNVHPD��6��	�/DVRQ��-��&RSLQJ�ZLWK�ORVV��0DKZDK��1-��(UOEDXP��������&LWH�LQ��
��*LOEDU��2��	�%HQ]XU��+��%HUHDYHPHQW�RI�6SRXVH�&DUHJLYHUV�RI��&DQFHU�3DWLHQWV���
��$PHULFDQ�-RXUQDO�RI�2UWKRSV\FKLDWU\���������������������

�1HLHERHU��$���/LQGHQEHUJ��6�0�	�2UPHO��-��&RQMXJDO�EHUHDYHPHQW�DQG�ZHOO�EHLQJ�RI��
��HOGHUO\��PHQ�DQG�ZRPHQ��$SUHOLPLQDU\�VWXG\��2PHJD��-RXUQDO��RI�'HDWK�DQG��

��6WXG\�������������������������&LWHG�LQ�%RQG��0��-��HW�DO��7KH�TOXOLW\�RI�OLIH�RI��
��VSRXVH�GHPHQWLD�FKDQJHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�\LHOGLQJ�WR�IRUPDO�FDUH�DQG��
��ZLGRZKRRG��6RFLDO�6FLHQFH�	��0HGLFLQH����������������

2u�&RQQHU��'��:��HW�DO��3UREOHPV�UHSRUWHG�E\�UHODWLYHV�LQ�D�FRPPXQLW\�VWXG\�RI��
�� ��GHPHQWLD��%ULWLVW�-RXUQDO�3V\FKDLWU\����������������������
2OLYHU��/��(IIHFWV�RI�D�FKLOGuV�GHDWK�RQ�WKH�PDULWDO�UHODWLRQVKLS��$�UHYLHZ��2PHJD��

���������������������
2PHU\��$�	�0DUN��&��3KHQRPHQRORJ\�DQG�6FLHQFH��,Q�2PHU\��$���0DUN��&��(��3DJH��*����

��*��6HDUFK�RI�1XUVLQJ�6FLHQFH��7KRVDQG��6DJH��������
2WW��$��HW�DO��3UHYDOHQFH�RI�$O]KHLPHUu�V�GLVHDVH�DQG�9DVFXODU��GHPHQWLD���DVVRFLDWLRQ��

��ZLWK��HGXFDWLRQ��%ULWLVW�0HGLFDO�-RXUQDO�����������������
3DUNHV��&��0��%HUHDYHPHQW��%ULWLVW�-RXUQDO�3V\FKDLWU\��������������������
3DUNHV��&��0��%HUHDYHPHQW�LQ�DGXOW�OLIH��%ULWLVW�0HGLFDO�-RXUQDO�����������������������
3DUNHV��&��0��*ULHI��/HVVRQV�IURP�WKH�SDVW��9LVLRQV�IRU�WKH�IXWXUH��'HDWK�6WXGLHV��

����������������������
3DOH\���-��+XVVHUO�SKHQRPHQRORJ\�DQG�QXUVLQJ��-RXUQDO�RI�DGYDQFHG�QXUVLQJ�������������

�����������
3HSODX��/��$��	�3HUOPDQ��'��/RQHOLQHVV��D�VRXUFHERRN�RI�FXUUHQW�WKHRU\��UHVHDUFK��DQG��

��WKHUDS\���
! "

�HG��86$��:LOH\�,QWHUVFLHQFH�3XEOLFDWLRQ��������
3ULJHQVRQ��+��*��HW�DO��&RPSOLFDWH�JULHI�DQG�EHUHDYHPHQW�UHODWHG�GHSUHVVLRQ�DV�GLVWLQFW��

GLVRUGHUV��SUHOLPLQDU\�HPSLULFDO�YDOLGDWLRQ�LQ�HOGHUO\�EHUHDYHG�VSRXVH������
$PHULFDQ�-RXUQDO�RI�3V\FKLDWU\���������������������

3ULJHQVRQ��+��*��HW�DO��7UDXPDWLF��JULHI��DV��D��ULVN��IDFWRU��IRU��PHQWDO��DQG��SK\VLFDO��
��PRUELGLW\��$PHULFDQ�-RXUQDO�RI�3V\FKLDWU\�����������������������

3LNH�6��	�)RUVWHU�'��+HDOWK�3URPRWLRQ�IRU�$OO��1HZ�<RUN��&KXUFKLOO�/LYLQJVWRQH�������
�
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5DELQ��3��9��3V\FKRVRFLDO�DVSHFWV�RI�GHPHQWLD��-RXUQDO�RI�&OLQLFDO�3V\FKLDWU\����
� ����0D\���������������
5DQGDOO��)��	�'RZQLH��5��6��3DOOLDWLYH�&DUH�(WKLFV��1HZ�<RUN��2[IRUG�8QLYHUVLW\�3UHVV���
� �������&LWHG�LQ�*LOEDU��2��	�%HQ]XU��+��%HUHDYHPHQW�RI�6SRXVH�&DUHJLYHUV�RI��
����������������&DQFHU�3DWLHQWV��$PHULFDQ�-RXUQDO�RI�2UWKRSV\FKLDWU\���������������������
5HLG��-��N��	�'L[RQ��:��$��7KH��5HODWLRQVKLSV�$PRQJ�*ULHI�([SHULHQFH��3UREOHP�6ROYLQJ�����

�$SSUDLVDO�DQG�'HSUHVVLRQ��([SORUDWRU\�6WXG\��-RXUQDO�RI�3HUVLRQVO�	�����

�,QWHUSHUVLRQDO��/RVV����-DQXDU\�0DUFK������������������
5HPSXVKHVNL��9��)��	�+XUOH\��$��&��$GYDQFH�'LUHFWLYHV�DQG�'HPHQWLD��-RXUQDO�RI��

��*HURQWRORJLFDO�1XUVLQJ�����2FWREHU���������������
5LHGHO��6��(���)UHGPDQ��/��	�/DQJHQEHUJ��3��$VVRFLDWLRQ�DPRQJ�FDUHJLYLQJ�GLIILFXOWLHV���

��%XUGHQ�DQG�UHZRUGV�LQ�FDUHJLYHUV�WR�ROGHU�SRVW��UHKDEL\DWLRQ�SDWLHQWV��-RXUQDO��

��RI�*HURQWRORJ\��3V\FKRORJLFDO��6FLHQFH����%��0DUFK��������3����3������

5LFK��6��&DUHJLYHU�*ULHI��7DNLQJ�&DUH�RI��2XUVHOYHV�DQG�2XU�3DWLHQWV��,QWHUQDWLRQDO��

��-RXUQDO�RI�7UDXPD�1XUVLQJ����-DQXDU\�0DUFK���������������
5RJHUV��%��/��&RQFHSW�$QDO\VLV��(YROXWLRQDU\�9LHZ��,Q�(R\DQJ��7��&RQFHSW�'HYHORSPHQW�

��,Q�1XUVLQJ��)RXQGDWLRQ��WHFKQLTXHV��DQG�$SSOLFDWLRQV���
#�$

�HG��3KLODGHSKLD���
���:�%��6DXQGHUV�&RPSDQ\��������

5RXVVHDX��3��7KH�1DWXUH�RI�6XIIHULQJ�DQG�WKH�*RDOV�RI�0HGLFLQH��&OLQLFDO�*HULDWULFV��

����������������������������
5RVHQEODWW��3��*XHVW�HGLWRULDO��JULHI�LQ�IDPLOLHV��0RUWDOLW\����������������
5\DQ��0��&��	�3DWWHUVRQ��-��/RQOLQHVV�LQ�HOGHUO\��-RXUQDO�RI�*HURQWRORJLFDO�1XUVLQJ����
� �����������������
6DQGHUV��6���0DUDQR��&��	�&RUOH\��&��6��7KH�([SUHVVLRQV�RI�ORVV�DQG�*ULHI�DPRQJ�PDOH��

��FDUHJLYHUV�RI�LQGLYLGXDOV�ZLWK�$O]KHLPHUuV�GLVHDVH���-RXUQDO�RI�*HURQWRORJLFDO��

��6RFDLO�:RUN����������������DEVWUDFW��
6DVDW��6��&DULQJ�IRU�'HPHQWLD�LQ�7KDLODQG���$�VWXG\�D�IDPLO\��FDUH�IRU�GHPHQWHG�HOGHUO\��

��UHODWLYHV�LQ�7KDL�%XGGKLVW�6RFLHW\��8QSXEOLVKHG�3K�'��7KHVLV��8QLYHUVLW\�RI��
���+XOO��8.�������

6FKZHLO]HU��5��8QGHUVWDQGLQJ�*ULHI��1XUVLQJ�����������+���-��
�
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6KXFKWHU���6��5��	�=LVRRN��6���7KH�FRXUVH�RI�QRUPDO�JULHI��+DQGERRN��RI�EHUHDYHPHQW���

��WKHRU\��UHVHDUFK�DQG�LQWHUYHQWLRQ��&DPEULGJH��&DPEULGJH�8QLY��3UHVV��������
&LWHG�LQ��%RQDQQR��*��$��	�.DOWPDQ��6��7KH�YDULHWLHV�RI�JULHI�H[SHULHQFH��&OLQLFDO����

3V\FKRORJ\�5HYLHZ���������������������
6FKXO]��HW�DO��7KH�HIIHFWV�RI��%HUHDYHPHQW��$IWHU��IDPLO\��&DUHJLYLQJ��$JLQJ�	�0HQWDO��

��+HDOWK����$XJXVW������������������
6H\��0��7KH�,PSRUWDQFH�RI�HOGHUO\�GHWHFWLRQ�LQ�WKH�WUHDWPHQW�RI�$O]KHLPHUu�V�GLVHDVH��
����������������&OLQLFDO�*HULDWULFV����0D\�����������������
6KDSLUR��&��+��:KHQ�3DUW�RI�WKH�6HOI�,V�/RVW��6DQ�)UDQFLVFR��-RVVH\�%DVV�3XEOLVKHUV���

��������
6LNNHPD��.��HW�DO��&RSLQJ�VWUDWHJLHV�DQG�HPRWLRQDO�ZHOOEHLQJ�DPRQJ�+,9�,QIHFWHG�PHQ��

��DQG�ZRPDQ�H[SHULHQFLQJ�$,'6�UHODWHG�%HUHDYHPHQW��$,'6�&$5(�������������
�����������

6NRRJ��,��HW�DO��$��3RSXODWLRQ�EDVH�VWXG\�RI�GHPHQWLD�LQ�����<HDU�2OGV�7KH�1HZ�(QJODQG���
����������������-RXUQDO�RI�0HGLFLQH�����������������
6PLWK��6��+��)UHW�1R�0RUH�0\�&KLOGh)RU�,uP�$OO�2YHU�+HDYHQ�$OO�'D\�tu��5HOLJLRXV�%HOLHIV�

��,Q�7KH�%HUHDYHPHQW�RI�$IULFDQ�$PHULFD��0LGGOH��$JHG�'DXJKWHU�&RSLQJ�:LWK�������
��7KH�'HDWK�RI�$Q�(OGHUO\�0RWKHU��'HDWK�6WXGLHV���������������������

6WUDXVV��)��HW�DO��$JLQJ��DQG�2FFXUUHQFH�'HPHQWLD��$UFK�1HXUDO��������������������
6WUHXEHUW��+�-��	��&DUSHQWHU��'�5��4XDOLWDWLYH�5HVHDUFK�,Q�1XUVLQJ���

% &

��HG���
��3KLODGHOSKLD��/LSSLFRWW��:LOODPV�	�:LONLQV���������

6WURHEH��0���6WURHEH��:��	�6FKXW��+��%HUHDYHPHQW�UHVHDUFK��PHWKRGRORJ\LFDO�LVVXHV��
��DQG�HWKLFDO�FRQFHUQV��3DOOLDWLYH�0HGLFLQH���������������������

6WURHEH��:�HW�DO���7KH�UROH�RI�ORQHOLQHVV�DQG�VRFLDO�VXSSRUW�LQ�DGMXVWPHQW�WR�ORVV��D�WHVW�RI��
��DWWDFKPHQW�YHUVXV�VWUHVV�WKHRU\��-RXUQDO�RI�SHUVROQDOLW\�DQG�VRFLDO��

��SV\FKRORJ\�����������������������
7LSWRQ��=�&��HW�DO��&OLQLFDO�GLDJQRVLV���,Q��+DPG\��5�&��HW�DO�HGLWRUV��$O]KHLPHUu�V�GLVHDVH��

����$�+DQGERRN�IRU�&DUHJLYHUV���
'(&

HG��6W�/RXLVH���0RVE\����������������
7KRPSVRQ��/��HW�DO��(IIHFWV�RI�EHUHDYHPHQW�RQ�VHOI�SHUFHSWLRQV�RI�SK\VLFDO��KHDOWK��LQ��

��HOGHUO\��ZLGRZV�DQG�ZLGRZHUV��-RXUQDO��RI��*HURQWRORJ\����������������������
�
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7XGLYHU��)���+LOGLWFK��-���	�3HUPDXO��-��$��$FRPSDULVRQ�RI�SV\FKRVRFDLO�FKDUDFWHULVWLFV�RI��
��QHZ�ZLGRZHUV�DQG�PDUULHG�PHQ��)DPLO\�0HGLFLQH�����������������������

7XUQEXOO��-�0��&OLQLFDO�GLDJQRVLV���,Q��+DPG\��5�&��HW�DO�HGLWRUV��$O]KHLPHUu�V�GLVHDVH���$��

���+DQGERRN��IRU�&DUHJLYHUV���
)(*

HG��6W�/RXLVH���0RVE\����������������
:DOPVH\�	�$VVRFLDWHV��/QHOLQHVV��>RQOLQH@��$YDLODEOH�)URP��KWSS����ZZZ��:DOPVH\�	��

��$VVRFLDWHV�FRP�KWPO�>������-DQ����@�

:LQEODG��%��HW�DO��1LFHUJROLQH�LQ�'HPHQWLD��D�UHYLHZ�RI�LWV�SKDPDFRORJLFDO�SURSHUWLHV�DQG��
��WKHUDSHXWLF�SRWHQWLDO��&16�'UXJV�����2FW�������������������

:LPR��$��HW�DO��7LPH�VSHQW�RQ�LQIRUPDO�DQG�IRUPDO�FDUH�JLYLQJ�IRU�SHUVRQV�ZLWK�GHPHQWLD���
���LQ�6ZHGHQ��+HDOWK�3ROLF\���������������������

:RUG�+HDOWK�2UJDQL]DWLRQ��:RUG�+HDOWK�$VVHPEO\��5HVROXWLRQ�:+$������RQ�+HDOWK��

��SURPRWLRQ�DJHQGD�,WHP�����:+2��*HQHYD�����0D\������������

=LQRRN��6���'HYDXO��5��$��	�&OLFN��0��$��0HDXULQJ�V\PWRPV�RI�JULHI�DQG�EHUHDYHPHQW���
���$PHULFDQ�-RXUQDO�RI�3V\FKLDWU\������������������������
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Ä�®�́�º°¥·�¥°¤�°��¦³�µ�¦®¦º°�¼o¤¸nª�¦nª¤Ä�ª·�́¥�
�,QIRUPHG�&RQVHQW�)RUP��

�ºÉ°Ã�¦��µ¦ª·�́¥� � � � �¦³��µ¦�r�µ¦�ªµ¤Á«¦oµÃ«��°��¼o�¼Â¨�̧ÉÁ�}��¼n¤¦£µ¥®΅��µ¦Á̧¥�̧ª·�
�°��¼o¼�°µ¥»�¸É�iª¥�oª¥£µª³¤°�ÁºÉ°¤�
Á¨��̧É�¦³�µ�¦�́ª°¥nµ�®¦º°�¼o¤¸nª�¦nª¤Ä��µ¦ª·�́¥hhhhhhhhhh�hhhhh�����

�oµ¡Á�oµÅ�o�¦µ��µ��¼oª·�́¥�ºÉ°� �µ�µª�¦·¥µ� �Îµ¦´¤¥r� �··�®΅�¼�¦¡¥µ�µ¨«µ�¦r
¤®µ�´��·��µ�µ�µ¦¡¥µ�µ¨�¼o¼�°µ¥»���»¯µ¨��¦�r¤®µª·�¥µ΅¥��¸É°¥¼n����������Á¡�¦�»¦¸��°¥�
�� � Â�ª�¡�µÅ�� Á��¦µ�Á�ª¸� �¦»�Á�¡²� ������ � � ®¤µ¥Á¨�Ã�¦«́¡�rÎµ®¦´��·��n°� � ������������
�¹É��oµ¡Á�oµÅ�o¨��µ¤�oµ��oµ¥�°�®�́�º°�¸Ê�¹�ª́��»�¦³��r� ΅�¬�³Â¨³Â�ª�µ��µ¦«¹�¬µª·�́¥
¦ª¤�´Ê��¦µ��¹��¨�̧� �¨�oµ�Á�̧¥�Â¨³�ªµ¤Å¤n³�ª��̧É°µ�Á�·��¹Ê�� �oµ¡Á�oµÅ�o�́��µ¤� �Îµ�ªµ¤Á�oµ
Ä�Á�̧É¥ª�́��µ¦«¹�¬µ�́�� n̈µª�¸ÊÁ�}��̧ÉÁ¦¸¥�¦o°¥Â öª�
� �oµ¡Á�oµ¥·��̧Á�oµ¦nª¤�µ¦«¹�¬µª·�́¥�¦´Ê��¸Ê��oª¥�ªµ¤¤́�¦Ä�Â¨³°µ��°��́ª�µ��µ¦Á�oµ
¦nª¤«¹�¬µ�¸ÊÁ¤ºÉ°Ä��ÈÅ�o�Ã�¥Å¤n�ÎµÁ�}��o°�Â�o�Á®�»�¨Â�n�¼o�Îµ�µ¦ª·�́¥�
� �oµ¡Á�oµ¥·��̧Ä®ó¤£µ¬�rÂ¨³°�»�µ�Ä®o��³�¼oª·�́¥�´��¹�Á��Á¡ºÉ°�¦³Ã¥��rÄ��µ¦«¹�¬µ
ª·�́¥Ä��¦´Ê��¸Ê�

»��oµ¥�¸Ê��oµ¡Á�oµ¥·��̧Á�oµ¦nª¤�µ¦«¹�¬µ�̧Ê�£µ¥Ä�oÁ�ºÉ°�Å��̧ÉÅ�o¦³�»ÅªoÂ öªÄ��oµ��o��
�
�

�
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������µ��¸É���ª́��̧É��������������������������������������������������¨��µ¤�¼o¤̧nª�¦nª¤Ä��µ¦ª·�́¥�
�
���������������������������������������������������������������������������������hhhhhhhhhhhhhh��������������������������������������������������������������������������������

����������������������������������������������������������
���������������µ��̧É���ª́��̧É����������������������������������������������������������¨��µ¤�¼oª·�́¥®΅��
�
��������������������������������������������������������������������������������hhhhhhhhhhhhhhhh�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���������������������������������������������������������
��������������µ��̧É���ª́��̧É�������������������������������������������������������������¨��µ¤¡¥µ��
�
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�o°¤¼¨Îµ®¦́��¦³�µ�¦�́ª°¥nµ�®¦º°�¼o¤¸nª�¦nª¤Ä��µ¦ª·�́¥�
�3DWLHQW�3DUWLFLSDQW�,QIRUPDWLRQ�6KHHW��

����ºÉ°Ã�¦��µ¦ª·�́¥����¦³��µ¦�r�ªµ¤Á«¦oµÃ«��°��¼o�¼Â¨�̧ÉÁ�}��¼n¤¦£µ¥®΅��µ¦Á̧¥�̧ª·��°��
�������������������������������¼o¼�°µ¥»�̧É�iª¥�oª¥Ã¦�¤°�ÁºÉ°¤�
����ºÉ°�¼oª·�́¥��������������µ�µª�¦·¥µ���Îµ¦´¤¥r��··���³¡¥µ�µ¨«µ�¦r�
������������������������������»¯µ¨��¦�r¤®µª·�¥µ΅¥�
����µ��̧É�·��n°�����������������Á¡�¦�»¦¸��°¥���Â�ª�¡�µÅ���Á��¦µ�Á�ª̧���¦»�Á�¡²�������
����o°¤¼¨�¸ÉÁ�̧É¥ª�o°��́��µ¦Ä®o�Îµ¥·�¥°¤Ä��µ¦ª·�́¥���¦³�°��oª¥�Îµ°�·�µ¥�́��n°Å��̧Ê�
� �����Ã�¦��µ¦�¸ÊÁ�̧É¥ª�o°��́��µ¦«¹�¬µ�¹��ªµ¤®¤µ¥Â¨³�¦³��µ¦�r�ªµ¤Á«¦oµÃ«��°�
�¼o�¼Â¨�¸ÉÁ�}��¼n¤¦£µ¥®΅��µ¦Á̧¥�̧ª·��°��¼o¼�°µ¥»�¸É�iª¥�oª¥£µª³¤°�ÁºÉ°¤��
� �����ª́��»�¦³��r�µ¦ª·�́¥�Á¡ºÉ°«¹�¬µ�¹��ªµ¤®¤µ¥Â¨³�¦³��µ¦�r�ªµ¤Á«¦oµÃ«��°�
�¼o�¼Â¨�¸ÉÁ�}��¼n¤¦£µ¥®΅��µ¦Á̧¥�̧ª·��°��¼o¼�°µ¥»�¸É�iª¥�oª¥£µª³¤°�ÁºÉ°¤�
����nµ��³Å�o¦´��µ¦́¤£µ¬�r�¦´Ê�¨³��������µ�̧��Á�̧É¥ª�́��ªµ¤®¤µ¥Â¨³�¦³��µ¦�r�ªµ¤
Á«¦oµÃ«��°��¼o�¼Â¨�¸ÉÁ�}��¼n¤¦£µ¥®΅��µ¦Á̧¥�̧ª·��°��¼o¼�°µ¥»�¸É�iª¥�oª¥£µª³¤°�ÁºÉ°¤��
�Îµ�ª��¦´Ê��¸É́¤£µ¬�r�¹Ê�°¥¼n�́��ªµ¤¤�¼¦�r�°��o°¤¼¨�¸ÉÅ�o�
��� �nµ�µ¤µ¦��·��n°�́��¼oª·�́¥� �º°� �µ�µª�¦·¥µ� � �Îµ¦´¤¥r� � � Ã�¦«́¡�rÁ� º̈É°��¸É� � �����������
�¨°������́ÉªÃ¤���
���®µ��¼oª·�́¥¤¸�o°¤¼¨Á¡·É¤Á�·¤�́Ê�Ä��oµ��¦³Ã¥��rÂ¨³Ã�¬�̧ÉÁ�̧É¥ª�o°��́��µ¦ª·�́¥�¸Ê���¼oª·�́¥�³Â�o�Ä®o
�nµ��¦µ�°¥nµ�¦ª�Á¦ÈªÃ�¥Å¤n�́��o°��
�����nµ�¤¸·��·Í�¸É�³��·Á��µ¦Á�oµ¦nª¤®¦º°µ¤µ¦��°��́ª�µ�Ã�¦��µ¦ª·�́¥Å�o�»���³������Ã�¥�µ¦
��·Á��¸É�³Á�oµ¦nª¤�µ¦ª·�́¥�¦´Ê��̧Ê�³Å¤n¤̧�¨�n°�µ¦Å�o¦´��¦·�µ¦�°��nµ��³Å�o¦´�Â�n�¦³�µ¦Ä��
����Å¤n¤¸�µ¦�nµ¥�nµ�°�Â��Ä®oÂ�n�nµ��¸ÉÁ�oµ¦nª¤Ä��µ¦ª·�́¥�
���� �o°¤¼¨nª��»��¨�°��nµ�� � �³�¼�Â¥�°°��µ��o°¤¼̈ �̧ÉÅ�o�µ��µ¦́¤£µ¬�rÁ¡ºÉ°�j°��́��µ¦
¦³�»�¹��»��¨�¼oÄ®ó¤£µ¬�r� � Â¨³Á�È�Åªo�́��¼oª·�́¥Á¡̧¥��¼oÁ�̧¥ª� � �¨�µ¦ª·�́¥�³�ÎµÁ�°Ä�£µ¡¦ª¤��
nª��ºÉ°Â¨³�¸É°¥¼n�°��nµ��³Å�o¦´��µ¦���d�°¥¼nÁ¤°����¥�Áªo�ªnµÅ�o¦´��Îµ¥·�¥°¤ÅªoÃ�¥��¦³Á�̧¥��
Â¨³��®¤µ¥�¸ÉÁ�̧É¥ª�o°�Á�nµ�́Ê�� � �¹��³Á�d�Á�¥�o°¤¼¨Â�nµ�µ¦���Ä��¦�¸�̧É�¨�µ¦ª·�́¥Å�o¦´��µ¦
�̧¡·¤¡r�
����Á���´��¹��µ¦́¤£µ¬�r�³Á�È�ÅªoÁ�}��ªµ¤΅�Â¨³¨��Îµ¨µ¥�´��¸Á¤ºÉ°·Ê�»��µ¦ª·�́¥�
�����Îµ�ª��¼o¤¸nª�¦nª¤Ä��µ¦ª·�́¥Ã�¥�¦³¤µ��̧ÉÄ�oÄ��µ¦ª·�́¥�¦´Ê��̧Ê��º°����������
�
�
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Â�ª�Îµ�µ¤�µ¦´¤£µ¬�rÂ��Á�µ³¨¹��
� Â�ª�Îµ�µ¤Ä��µ¦Á�È��o°¤¼¨¦oµ��µ�ª́��»�¦³��rÂ¨³Â�ª�·�Ä��µ¦ª·�́¥��Á�}�Â�ª�Îµ
�µ¤�ªoµ�Ç��µ¤µ¦��¦´�Å�o�µ¤�µ��µ¦�rÂ¨³�o°¤¼¨�¸ÉÅ�o�µ��¼oÄ®o�o°¤¼¨���́��̧Ê��
����´Ê�Á¦·É¤���µ�

�¼oª·�́¥¡¼��»¥Â¨³�́��µ¤Á¦ºÉ°��´ÉªÅ�Â¨³¦oµ�́¤¡´��£µ¡Â¨³�ªµ¤¦¼o¹��¸É �̧Ä��µ¦
́¤£µ¬�r���°�·�µ¥¦³¥³Áª¨µÂ¨³Á�jµ®¤µ¥́¤£µ¬�r����¦³�ª��µ¦́¤£µ¬�rÂ¨³·��·�°��¼oÄ®o
�o°¤¼¨��Ã�¥¤̧Â�ª�Îµ�µ¤���́��̧Ê�
� ���������³�̧Ê�nµ�¡́�°µ«́¥°¥¼n�́�Ä�¦�oµ��

��� ��³�¸Ê»�£µ¡�°��nµ�Á�}�°¥nµ�Å¦�oµ��
����´Ê�Á�oµ¼n�¦³Á�È��µ¦´¤£µ¬�r�

�Îµ�µ¤®¨´���

��� �µ��µ¦�̧É�nµ�Ä®o�µ¦�¼Â¨hh�Á�}�¦³¥³Áª¨µ�µ�� �nµ�¦¼o¹�°¥nµ�Å¦Á¤ºÉ°¼�Á̧¥h� Å�
Ä��¸É»����

��� ¤¸�¦³Á�È�°³Å¦�oµ��̧É�ÎµÄ®o�nµ�¦¼o¹�°¥nµ��´Ê��
��� Á¤ºÉ°Á�·��ªµ¤¦¼o¹��́Ê��¹Ê�hhhh�����ªµ¤¦¼o¹��́Ê�Å�on��¨�¦³���n°�nµ�°¥nµ�Å¦�oµ��
��� �¦»�µÁ n̈µÄ®o¢{�ªnµ�Á¤ºÉ°Á�·��{�®µ�´Ê��¹Ê��nµ��Îµ°¥nµ�Å¦�oµ��

�����nµ��·�°¥nµ�Å¦�n°·É��¸É�nµ��¦³�Îµ�
����Â¨³·É��¸É�nµ��¦³�Îµ��¤¸�ªµ¤®¤µ¥�n°�́ª�nµ�°¥nµ�Å¦�

�Îµ�µ¤¦°��

�Îµ�µ¤¦°��Á�}��Îµ�µ¤�¸É¦oµ��¹Ê�Á¡·É¤Á�·¤�µ¤Á¦ºÉ°�¦µª�¸ÉÁ�·��¹Ê���³́¤£µ¬�rÃ�¥Á���·��
�µ¦�ª��ªµ¤���µ¦¦»��ªµ¤���µ¦³�o°��ªµ¤�·���Â¨³�°�Á n̈µÁ¦ºÉ°�¦µªÁ¡·É¤Á�·¤�Á¡ºÉ°Ä®o�µ¦Á�È�
¦ª�¦ª¤�o°¤¼¨�µ��µ¦́¤£µ¬�rÅ�o�¦��oª�Â¨³�¦��µ¤�ªµ¤Á�}��¦·������

�́ª°¥nµ��Îµ�µ¤Á�n��
��� �nª¥�¦»�µÁ n̈µÁ¡·É¤Á�·¤Á�̧É¥ª�́�hh����¦³Á�È��̧É�o°��µ¦���������
��� �¸É�»�Á n̈µ¤µhh�»�¡¼��¹�h��Ä�nÅ®¤���
��� �nª¥°�·�µ¥Ä®o¢{�°̧�®�n°¥Á�̧É¥ª�́�hh��¦³Á�È��̧É�o°��µ¦�����
��� �¸ÉÁ n̈µªnµhhh®¤µ¥�ªµ¤ªnµ°¥nµ�Å¦�
��� �¸É�»�Á n̈µ®¤µ¥�¹�hhhhh�hÄ�n¤́Ë¥��

�
�
�
�



 100 

����´Ê��d��µ¦���µ��
� �¼oª·�́¥Á�d�Ã°�µÄ®o�¼oÄ®o�o°¤¼¨�́��µ¤®¦º°� n̈µªÄ�·É��¸É�o°��µ¦¡¼�Á¡·É¤Á�·¤��¤¸Â�ª

�Îµ�µ¤���́��̧Ê�
��� �nµ��o°��µ¦�̧É�³� n̈µª°³Å¦Á�̧É¥ª�́��¦³Á�È��̧É�»¥�́�hhh�Ä�Á¦ºÉ°�°ºÉ�Ç�°̧�®¦º°Å¤n�
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� ®΅��µ��́Ê��¼oª·�́¥� n̈µª�°��»�Â¨³¦»��¦³Á�È��¸É���µÄ��¦´Ê��¸Ê�
������������Â¨³�́�®¤µ¥�µ¦́¤£µ¬�r�¦´Ê��n°Å����
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



 103 

Â���´��¹��o°¤¼¨nª��»��¨�
� � ��

�ºÉ°��µ¤�»¨hhhhh��Á¡«�hh°µ¥»�hhhhhh��®¤µ¥Á¨��¼oÄ®o�o°¤¼¨�hhhhhhhhh�
�¸É°¥¼n�hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh��
Á�°¦rÃ�¦«́¡�r�hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh���
�¦³ª́�·�µ¦Á�È��iª¥�hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh�
hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh�
hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh�
hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh�
�µ¦�¦¦¥µ¥�o°¤¼¨Á�ºÊ°��o��°��¼oÄ®o�o°¤¼¨�Á¡ºÉ°�¦³�°��µ¦ª·Á�¦µ³®r�o°¤¼¨�
hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh��
hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh��
hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh��
hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh��
hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh��
hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh��
hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh��
hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh��
hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh��
hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh��
hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh��
hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh��
hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh��
hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh��
hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh��
hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh��
hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh��
hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh��

�
�
�



 104 

Â���´��¹��µ¦�°��ªµ¤�µ¦´¤£µ¬�r�
®¤µ¥Á¨��¼oÄ®o�o°¤¼¨�hhhhhhhh��
�µ¦́¤£µ¬�r�¦´Ê��̧É�hhhhhhhh�ª́��̧Éhhhhhhhhhhh��Áª¨µhhhhhh���
�µ��̧Éhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh��

�¦¦�´��̧É� �µ¦�°��ªµ¤� �µ¦ª·Á�¦µ³®r�o°¤¼¨�
� � �

�
�
�
�



 105 

Â���´��¹�£µ��µ¤�
�
®¤µ¥Á¨��¼oÄ®o�o°¤¼¨hhhhh��
�µ¦́¤£µ¬�r�¦´Ê��̧É�hhhhh�ª́��̧É�hhhhhhhhhhhh���Áª¨µ�hhhh���
�µ��¸É́¤£µ¬�rhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh�
�µ¦�¦¦¥µ¥��µ�Â¨³�¦¦¥µ�µ«��°��µ¦́¤£µ¬�r�
hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh
hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh
hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh
hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh
hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh
hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh
hhhhhhhhhhhh�
�µ¦�́��¹���ªµ¤�·���ªµ¤¦¼o¹��Á®�»�µ¦�r��{�®µ��̧ÉÁ�·��¹Ê�Ä��µ¤�µ¦ª·�́¥�
hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh
hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh
hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh
hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh
hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh
hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh
hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh
hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh
hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh
hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh
hhhhhhhhhhhhhhhhhhhh�

�
�
�
�
�
�

�



 

 

106 

106 

�¦³ª´�·�¼oÁ�¸¥�ª·�¥µ�·¡��r�

�

�µ�µª�¦·¥µ� �Îµ¦´¤¥r� Á�·�ª´��¸É� ��� ¤¸�µ�¤� ¡�«�� ����� �¸É�́�®ª´��»¦¸¦´¤¥r� �e� ¡�«������
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